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Unato¢ nastavku rasta gospodarstva te i dalje dobrim makroekonom-
skim pokazateljima strukturne ranjivosti domacega gospodarstva pove-
¢ale su se, uglavnom pod utjecajem materijalizacije rizika vezanih uz
koncern Agrokor. Jo$ uvijek neizvjestan ishod restrukturiranja tog kon-
cerna utjeCe na rast rizika solventnosti i likvidnosti u sektoru nefinan-
cijskih poduzecéa (Sto je prikazano u gornjem desnom dijelu mape) te u
skladu s time na rast ranjivosti u bankarskom sektoru (Sto je na mapi
prikazano u donjem dijelu). Pove¢ana neizvjesnost dovela je i do porasta
domacde komponente indeksa financijskog stresa, ponajprije zbog velike
kolebljivosti na domacem dionickom trzistu. Tako je i za taj indikator
mape rizika zabiljezeno pogorsanje, unato¢ i dalje blagim uvjetima fi-
nanciranja i niskoj nesklonosti riziku na svjetskim trzistima.

Znatne strukturne ranjivosti domacéega gospodarstva potvrduje i nadalje
visoka premija rizika za Republiku Hrvatsku na medunarodnim trzistima
u odnosu na usporedive zemlje. Visok javni dug upucuje na potrebu za
dugoroc¢no odrzivom fiskalnom konsolidacijom. Stoga, iako je strukturni
proracunski manjak znac¢ajno smanjen, nizi proracunski manjak u pros-
loj godini valja promatrati i u kontekstu relativno visokih stopa gospo-
darskog rasta te relativno povoljnih uvjeta financiranja. U skladu s time
radi smanjenja rizika vezanih uz drzavni proracun potrebno je nastaviti
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stabilnosti

S naporima za smanjenje proracunskog manjka, $to je trajno moguce
ostvariti jedino povecanjem potencijalnih stopa rasta gospodarstva.

Sliéno tome, iako znatno smanjene, vanjske ranjivosti mjerene omje-
rom inozemnog duga i BDP-a i nadalje su prisutne te ¢ine zemlju vrlo
ranjivom s obzirom na moguce promjene u uvjetima financiranja. Ipak,
¢injenica da neto inozemnog duga banaka gotovo i nema, smanjuje rizi-
ke prelijevanja mogucih bankovnih kriza koje bi zahvatile banke majke
hrvatskih banaka na domace banke. Dodatno, proces restrukturiranja
koncerna Agrokor, koji je znacajno sudjelovao u hrvatskom inozemnom
dugu mogao bi smanjiti teret kamata odnosno novcani odljev koji pla-
¢aju subjekti iz Republike Hrvatske. Osim toga, eventualno pretvaranje
duga u vlasnicke udjele dovelo bi do smanjenja inozemnog duga, a re-
strukturiranje i otvaranje kompanija iz koncerna Agrokor prema vanj-
skim trzistima do rasta profitabilnosti i izvoza u srednjem roku, ali i
moguceg rasta izravnih stranih ulaganja u proizvodne kapacitete. Ipak,
preduvjet je za takav razvoj dogadaja uspjesSna provedba tek zapoCetog
procesa restrukturiranja.

U meduvremenu, unato¢ tome $to se u 2017. godini o¢ekuju bolji rezul-
tati poslovanja, u sektoru nefinancijskih poduzeca prevladavaju negativ-
ni rizici zbog znacenja koncerna Agrokor kao duznika, ali i kao kupca
proizvoda, u prvom redu domace prehrambene industrije.

Rizici iz sektora stanovniStva smanjeni su zahvaljujuéi nastavku pro-
cesa razduzivanja, kojemu je uz oporavak gospodarstva i zaposlenosti
pomogla i konverzija kredita vezanih uz Svicarske franke. Uz spome-
nute povoljne trendove financijska imovina ovog sektora nastavila se
povecavati, ali je produzeno razdoblje niskih kamatnih stopa djelovalo
na promjene u njezinoj strukturi. Tako je uz blagi rast ulaganja u inve-
sticijske fondove sve viSe depozita ovog sektora poloZeno na vrlo kratke
rokove u obliku kunskih depozita po transakcijskim racunima (Sto je
iscrpnije opisano u Okviru 1. Kretanje ulaganja sektora stanovnistva i
Okviru 3. Promjena strukture izvora financiranja banaka i potencijalni
rizici za financijsku stabilnost). Ta promjena valutne strukture depozita
sektora stanovni$tva poduprla je rast udjela kunskoga kreditiranja, ali
je donijela i neke nove rizike za bankarski sektor. U prvom redu to se
odnosi na mogudi valutni rizik — vecina je prekono¢nih depozita kunska,
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dok je veéina orocenih depozita u eurima. Zbog toga bi nagli prijelaz iz
kategorije kratkoro¢nih u kategoriju dugoro€nih depozita mogao rezulti-
rati rastom valutnog rizika.

Ispitivanje otpornosti bankarskog sustava i dalje upozorava na rizike ve¢
spominjane u ovoj publikaciji, a to su visoka izlozenost sektoru drzave
i koncentracija izlozenosti, koja se nedavno materijalizirala u slucaju

koncerna Agrokor. Rezultati ispitivanja otpornosti detaljnije su prikazani
u ovoj publikaciji u poglavlju 7. Testiranje otpornosti kreditnih institucija
na stres te pokazuju kako je bankovni sustav i dalje sposoban podnijeti
malo vjerojatne, ali moguce Sokove Cak i u situaciji znacajnog otpisa
plasmana koncernu Agrokor. Otpornost sustava izmedu ostalog rezultat
je prikladnih kapitalnih zastita i drugih mjera koje je HNB uvodio u
proteklom razdoblju.
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1. Makroekonomsko

okruzje

Pojacana kolebljivost medunarodnih financijskih
trziSta i politiCka neizvjesnost glede ekonomskih
politika u pojedinim razvijenim zemljama pove-
¢avaju rizike povezane s moguéim poostrava-
njem uvjeta financiranja, dok nastavak domace-
ga gospodarskog oporavka i konsolidacija javnih
financija donekle smanjuju rizike koji bi mogli
ugroziti financijsku stabilnost zemlje.

Medunarodno okruzje

Iako se globalni gospodarski rast tijekom 2016. dodatno
usporio i iznosio 3,1%, ostvarenja su ipak bila povoljnija
od ocekivanih. Pritom je usporavanje rasta na godi$njoj razini
ponajprije rezultat slabijih gospodarskih ostvarenja u razvijenim
zemljama. Tako je u Sjedinjenim Americ¢kim Drzavama zabilje-
Zeno usporavanje gospodarskog rasta zbog znacajnog pada in-
vesticija koje ni snaZan rast izvoza u drugoj polovini godini nije
uspio nadoknaditi. Dinamika rasta usporila se i u britanskom
gospodarstvu, iako u manjoj mjeri nego §to se prije oCekiva-
lo, te u europodrudju, na Ciji rast i dalje ogranicavajuce djeluje
potisnuta investicijska aktivnost i sporiji rast izvoza. Istodobno
se kod zemalja u razvoju dugogodi$nji trend usporavanja gos-
podarske aktivnosti zaustavio. Takvim je kretanjima najvise pri-
donijelo ublazeno usporavanje rasta kineskoga gospodarstva.
Osim toga, zabiljezeno je slabljenje krize u Rusiji potaknuto
jaCanjem domace potraznje i povelanjem cijena energenata
na svjetskom trziStu. S druge strane, u veéini drzava Latinske
Amerike bili su vidljivi negativni trendovi. U 2016. potisnuta je
investicijska potro$nja u mnogim zemljama pridonijela uspora-
vanju svjetske trgovine (Tablica 1.1.).

U 2016. godini zabiljeZen je blagi rast inflacije na globalnoj
razini. Rezultat je to ponajprije oporavka cijena nafte i dru-
gih sirovina, $to je bilo posebno izrazeno krajem godine nakon
dogovora zemalja ¢lanica OPEC-a o smanjivanju dnevne proi-
zvodnje. Istodobno su u zemljama u razvoju kretanja i dalje bila
divergentna.

Globalni gospodarski rast u iduéim bi se godinama trebao
dinamizirati, medutim rizici i dalje ostaju znatni i tesko
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predvidivi. Vjerojatno e i nadalje generatori globalnog rasta
biti zemlje u razvoju. Rast kineskoga gospodarstva mogao bi
se nastaviti jednakim tempom kao i u prethodnoj godini za-
hvaljujuéi stimulativnim mjerama ekonomske politike i jacanju
kreditiranja. U Rusiji se ofekuje nastavak jacanja gospodarske
aktivnosti i izlazak iz krize zbog snaznije domace potraznje i
lakSeg pristupa financiranju, praen oporavkom cijena sirovina
na svjetskom trzistu. U 2017. se ocekuje i okoncanje recesije u
Brazilu kao rezultat provedaba reforma, labavljenja monetarne
politike i smanjenja politic¢ke nesigurnosti. Kao i kod zemalja
u razvoju, i kod razvijenih se ofekuje ubrzanje rasta gospo-
darske aktivnosti, ali nesto slabijeg intenziteta. Pritom bi se u
SAD-u zbog najavljenoga proradunskog stimulansa mogle
dodatno osnaziti investicije i potros$nja te ubrzati rast realnog
BDP-a. Osim toga, bolji ekonomski rezultati o¢ekuju se i u Uje-
dinjenoj Kraljevini te Japanu. Oc&ekivanja za razvijene zemlje
optimisti¢nija su nego krajem prethodne godine, i to ponajpri-
je zbog spomenutih povoljnijih ostvarenja zabiljezenih krajem
2016. i pocetkom tekuée godine, dok su prognoze rasta za
zemlje u razvoju ublazene zbog slabijih ocekivanja u nekoliko
velikih zemalja, posebice iz Latinske Amerike i s Bliskog istoka.
Globalni inflatorni pritisci mogli bi dodatno ojacati zbog opo-
ravka cijena sirovina i globalne potraZnje, pa bi inflacija u teku-
¢oj godini mogla biti visa nego u 2016., §to se posebno odnosi
na razvijene zemlje.

Projekcija rasta BDP-a u europodrucju u idu¢im razdoblji-
ma blago je povecana u odnosu na prethodne rezultate, ali je
i nadalje umjerena (Slika 1.1.). Ocekuje se da ¢e na jaCanje
domace potraznje, koja je i dalje glavni pokretal agregatnog
rasta, poticajno djelovati i dalje relativno niska cijena nafte,

deprecijacija eura te nastavak povoljnih uvjeta financiranja.
S druge strane, moglo bi do¢i do jaCanja investicija, ali visok
udio lo$ih kredita i nepovoljni uvjeti na trziStu rada u nekim
zemljama europodrudja ogranicavaju izglede za snaZniji rast u
sljede¢em razdoblju.

Kod glavnih hrvatskih vanjskotrgovinskih partnera medu ¢lani-
cama EU-a u idu¢em se razdoblju ocekuje vrlo blago ubrzanje
rasta, izuzevsi Italiju, gdje rast ograni¢avaju akumulirane ne-
ravnoteZe i slabosti u bankarskom sektoru. U 2017. godini ode-
kuje se takoder rast inflacije i u europodrudju i u cijelom EU-u
kao rezultat nesto visih cijena energenata, ali oporavak i dalje
nije dovoljno snazan za trajno povisivanje temeljne inflacije.

Financijska su trZista i dalje obiljezena poveéanom koleblji-
voséu. U 2016. takva su kretanja bila posebno izraZena nakon
izglasavanja izlaska Ujedinjene Kraljevine iz EU-a krajem lipnja
te, u ne$to manjoj mjeri, nakon americkih predsjednickih izbora
u studenome i referenduma u Italiji u prosincu. Ipak, snazniji
rast gospodarske aktivnosti te visa inflacija ¢ak i uz postupno
povecavanje kamatnih stopa osigurali su nastavak pozitivnih
trendova na trziStu kapitala u prvim mjesecima 2017. godine
(Slika 1.2.). Ostvareni rast dugoro¢nih kamatnih stopa na glo-
balnoj razini zasada je umjeren te su kamatne stope i dalje niske
prema viSegodiSnjim standardima (Slika 1.3.). U skladu s tim
trendovima i dugorocne kamatne stope za veéinu drZavnih ob-
veznica zemalja ¢lanica poveéane su krajem 2016. i po¢etkom
2017. godine.

U 2017. godini ocekuje se nastavak divergentnih kretanja
monetarne politike u SAD-u i europodrudju, $to bi moglo

Tablica 1.1. Gospodarski rast, inflacija i trgovina odabranih trzista, godisSnje stope rasta (%)

Realni BDP
2015. 2016. 2017.2 2018.* 2015.

Svijet 3,4 3,1 3,5 3,6 2,8
Razvijene zemlje 2,1 1,7 2,0 2,0 0,3
Europodrudje 2,0 1,7 1,7 1,6 0,0
SAD 2,6 1,6 2,3 2,5 0,1
Ei:ﬁ'emr;a 2,2 1,8 2,0 1,5 0,1
Japan 1,2 1,0 1,2 0,6 0,8
Zemlje u razvoju 4,2 4,1 4,5 4,8 4,7
Kina 6,9 6,7 6,6 6,2 1,4
PR 01 1,0 1,1 2,0 55
Rusija -2,8 -0,2 1,4 1,4 15,5
Hrvatska 1,6 2,9 2,8 3,0 -0,5
? Prognoza

Izvori: MMF (WEO, travanj 2017.); HNB (za Hrvatsku)

Indeks potrosackih cijena

Volumen svjetske trgovinske razmjene

2016. | 20170 | 2018 | 2015. | 2016. | 2017.% | 2018
2,8 3,5 3,4 2,7 2,2 38 3,9
08 2,0 1,9 4,1 2,2 3,7 3,6
0,2 1,7 15 6,2 3,5 4,0 4,0
1,3 2,7 2,4 0,1 0,4 3,0 2,9
06 2,5 2,6 5.8 2,3 2,6 0,6

0,1 1,0 0,6 2,3 0,8 4,6 4,5
4,4 4,7 4,4 0,3 2,2 4,0 4,3
3,2 57 5,5 5,4 6,0 5,7 5,6
2,0 2,4 2,3 13 3,0 3,7 3,4
5,6 4,2 3,7 19 -16 43 4,4
7,0 4,5 42 -127 23 58 2,9

-1,1 14 1,3 8,8 53 8,5 6,6



Slika 1.1. Prognoza gospodarskog rasta i inflacije u
europdrucju i nadalje je umjerena
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Slika 1.2. Na trzistu kapitala nastavljaju se biljeziti pozitivni
trendovi
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Slika 1.3. Prinosi na drzavne obveznice u porastu su
posljednjih mjeseci
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Napomena: Prikazani su povrati na d diSnje obveznice odabranih trzita i indeks kolebljivosti MOVE (engl. Merrill
Lynch Option Volatility Estimate), kojim se mjeri implicitna kolebljivost jednomjesecnih trezorskih opcija SAD-a.
Izvor: Bloomberg

utjecati na medunarodne tokove kapitala i nepovoljno se
odraziti na prognoze rasta za neke zemlje s trziStima u na-
stajanju. Fed je, nakon duzeg odgadanja, a potaknut pozitiv-
nim pokazateljima gospodarske aktivnosti u SAD-u, u prosincu
2016. podignuo referentnu kamatnu stopu za 25 baznih bodo-
va (Slika 1.4.). U oZujku 2017. uslijedilo je dodatno povecanje
u istom iznosu, a do kraja godine oc¢ekuju se jo§ dva takva po-
vecanja. Za razliku od toga, Upravno vijeCe ESB-a odludilo je u
ozujku ove godine da ¢e kamatna stopa na glavne operacije re-
financiranja te kamatne stope na stalno raspolozivu moguénost
grani¢ne posudbe od sredi$nje banke i na stalno raspolozivu
moguénost deponiranja kod srediSnje banke ostati nepromije-
njene, na razini od 0,00%, 0,25% odnosno —0,40%. S druge
strane, zasad glavna najavljena promjena monetarne politike
u 2017. godini bit e usporavanje tempa otkupa vrijednosnih
papira s 80 na 60 mlrd. EUR mjese¢no. Predvida se da e se

Slika 1.4. Monetarne politike SAD-a i europodrucja dodatno
su se udaljile
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Slika 1.5. Percipirani se rizik zemalja EU-a 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
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Slika 1.6. Godinu 2016. obiljeZilo je jaCanje dolara prema
vodecim svjetskim valutama
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Napomena: Rast indeksa oznacuje deprecijaciju valute prema dolaru.
Izvor: Bloomberg

neto kupnje vrijednosnih papira provoditi do kraja 2017., ali i
duze ako ne dode do postojane prilagodbe inflacijskih kretanja
u skladu s ciljnom razinom stope inflacije.

Nastavak provodenja akomodativne monetarne politike
ESB-a pridonosi ocekivanjima da ¢e se kratkoro¢ne kamatne
stope u europodrudju zadrZati na niskim razinama i u idu-
éem razdoblju. Prinosi na drZavne obveznice i dalje su niski,
za neke zemlje Cak i negativni, a razlike medu prinosima za ze-
mlje EU-a takoder su smanjene (Slika 1.5.). Uvjeti financiranja
nastavili su se poboljSavati i na europskom medubankovnom
trziStu, na $to upucuje i smanjenje EURIBOR-a. No niske ka-
matne stope i ekspanzivna monetarna politika ESB-a, uz opte-
recenost banaka lo§im kreditima, ujedno jacaju rizike povezane
sa slabom profitabilno$¢u banaka i osiguravajuéih drustava te
donekle negativno utje¢u na proces financijskog posredovanja.

Pocetak novog ciklusa podizanja kamatnih stopa u SAD-u
koji je zapoéeo sredinom 2016. i politicka situacija u vode-
¢im ekonomijama znacajno su utjecali i na kretanje tecaja.
Tako je ameriCki dolar u drugom polugodistu 2016. snazZno
aprecirao prema euru i jenu (Slika 1.6.). Ujedno su i mnoga tr-
ZiSta u nastajanju bila suoCena s kolebljivim tecajem. U europo-
drudju su na slabljenje eura krajem 2016. godine djelovali rast
nesklonosti riziku i porast politi¢kih rizika, dok je euro nakon
Brexita snazno ojaao prema funti sterlinga. Promjena odeki-
vanja na financijskom trZistu glede nastavka razdoblja niskih
kratkoro¢nih kamatnih stopa i njihova divergentnog kretanja u
vodeéim svjetskim ekonomijama mogli bi dovesti do jos vece
kolebljivosti na financijskom trZiStu, osobito tecaja.

Aktualni rizici u medunarodnom
okruzju

Iako je povjerenje ulagada u posljednje vrijeme ojadalo,
izazovi za financijska trZiSta u bliskoj buduénosti mogli bi

10

biti mnogostruki. Nastavak poostravanja monetarne politike
SAD-a, ali i neizvjesnost u vezi s proraCunskim stimulansom
mogli bi poveéati kolebljivost na financijskim trzistima. Takva
bi se kretanja u srednjem roku mogla nepovoljno odraziti i na
zemlje u razvoju. Osim toga, povecana sklonost protekcioniz-
mu mogla bi usporiti svjetsku trgovinu, dok bi rast nesklono-
sti riziku mogao dovesti do jo§ znatnijeg pogorsanja globalnih
uvjeta financiranja.

Osim strukturnih ogranifenja u europodruéju bi politicki
rizici mogli pridonijeti slabijim gospodarskim ostvarenjima.
Naime, neizvjesnosti povezane s predvidenim parlamentarnim
izborima u nekim clanicama i jo$ uvijek nedefinirani proces
izlaska Ujedinjene Kraljevine iz Europske unije mogli bi dje-
lovati nepovoljno na gospodarsku aktivnost. Takva bi kretanja,
kao i moguce izraZenije globalno prelijevanje rasta americkih
kamatnih stopa vjerojatno stvarali sve veci pritisak na rast pre-
mije rizika u nekim ¢lanicama i bankarskim grupacijama.

Zbog dugog razdoblja niskih kamatnih stopa nije neuteme-
ljeno olekivati ponovno cjenovno uskladivanje globalnih ri-
zika. Materijalizacija svih spomenutih rizika i mogudi nagli rast
nesklonosti ulagaca riziku najviSe bi pogodili zemlje s visokim
potrebama za financiranjem poput Hrvatske.

Domace okruzje

Nakon $to je 2016. gospodarski oporavak u Hrvatskoj bio
snazniji od ofekivanog i za 2017. se prognozira nastavak po-
voljnih realnih kretanja. Medutim, stopa rasta BDP-a mogla
bi u 2017. biti tek nesto niza od ostvarenja u 2016. i iznositi
oko 2,8% (Slika 1.7.). Pozitivan doprinos ukupnoj gospodar-
skoj aktivnosti u 2017. ofekuje se od inozemne potraznje zbog
gospodarskog oporavka glavnih vanjskotrgovinskih partnera i
jaCanja konkurentnosti domadega gospodarstva te pozitivnih
kretanja u turizmu. Istodobno bi se i uvoz robe i usluga mogao
dinamizirati, pa bi doprinos inozemne potraznje naposljetku
mogao biti neto negativan i veéi nego prethodne godine. Osim
toga, prognozira se rast osobne potro$nje i oporavak investicij-
ske potrosnje, koji bi pak mogli biti manji od prije ocekivanih
u skladu s nepovoljnim udincima koje bi financijske poteskoce
koncerna Agrokor mogle imati na hrvatsko gospodarstvo. U
2017. moguce je i daljnje intenziviranje koristenja sredstava iz
fondova EU-a. U isto vrijeme blagom oporavku kreditne aktiv-
nosti banaka trebali bi pridonijeti oporavak domace i inozemne
potraZnje, jacanje optimizma poduzeca i potrosaca te ekspan-
zivno orijentirana monetarna politika (viSe o tome moze se naci
u poglavlju 6. Bankarski sektor).

Unato¢ oéekivanom poboljSanju pokazatelja vanjske ranjivo-
sti rizici za vanjsku poziciju RH i dalje su prisutni zbog ot-
prije akumuliranih visokih obveza prema inozemstvu. Bruto
inozemni dug mogao bi se nastaviti smanjivati, i to ponajprije
zbog snaznog razduZivanja banaka, ali i veéine drugih sektora.
Na poboljsanje relativnih pokazatelja zaduZenosti uz niZe stanje
duga mogao bi djelovati i rast nominalnog BDP-a. S obzirom
na to da se ni nadalje ne predvida znacajan porast inozemnog



Slika 1.7. lzvoz, potrosSnja kuc¢anstava i oporavak investicija
trebali bi najviSe pridonijeti rastu u 2017.
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Slika 1.8. Odabrani pokazatelji vanjskih ranjivosti
nastavljaju se poboljSavati
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zaduZivanja domacih sektora, a i zbog odekivanog nastavka
ostvarivanja viska na tekuem racunu platne bilance u 2017.,
pokazatelji vanjske ranjivosti nastavili su se poboljSavati (Slika
1.8.).

U 2016. nastavljena je snazna fiskalna konsolidacija, pa su
se rizici za domace gospodarstvo povezani s fiskalnom politi-
kom dodatno smanjili, medutim, vjerojatno ée omjeri javnog
duga i BDP-a jos neko vrijeme ostati na poviSenim razinama.
Premija za rizik Hrvatske i nadalje je znatno visa od premije za
rizik usporedivih zemalja Srednje i Istoéne Europe, ali treba
naglasiti da se ta razlika smanjuje, posebice u prvim mjesecima
2017. godine (Slika 1.5.).

Aktualni rizici u domacéem okruzju

Identificirane ranjivosti pokazuju da je i dalje jedan od zna-
¢ajnijih rizika za financijsku stabilnost moguée pogorsanje
uvjeta financiranja na medunarodnim trziStima koje bi se
prelilo na porast tro$kova financiranja domadéih sektora. Ma-
terijalizacija Sokova koji su spomenuti, a ¢ija bi posljedica vije-
rojatno bilo pooStravanje uvjeta na medunarodnim financijskim
trzistima, mogla bi pogorsati pokazatelje odrzivosti javnog duga
te ograniciti i poskupiti pristup privatnoga sektora i domacem i
stranom kapitalu. Takav razvoj dogadaja oteZao bi servisiranje
dugova i nepovoljno djelovao na stabilnost bankovnog sustava.

Gospodarska aktivnost, a time i glavni rizici za financijsku
stabilnost, ovisit ¢e i o oporavku zemalja EU-a, posebice
glavnih hrvatskih vanjskotrgovinskih partnera. Pritom bi us-
poravanje oporavka vanjskotrgovinskih partnera moglo utjecati
na smanjenje hrvatskog izvoza. Isto tako, u iduéem bi razdoblju
gospodarska aktivnost domacih sektora uvelike mogla ovisiti i
o daljnjem razvoju poslovnih aktivnosti u koncernu Agrokor te
prelijevanju negativnih udinaka na povezane gospodarske su-
bjekte, kao i o politickoj stabilnosti u zemlji. S druge strane,
doprinos prihoda od turizma mogao bi biti snazniji na tragu
kretanja u posljednje dvije godine te zbog percepcije Hrvatske
kao sigurne zemlje.
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Slika 2.1. Dug opce drzave
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Slika 2.2. Usporedno kretanje manjka opée drzave
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2. Sektor drzave

U 2016. nastavila se fiskalna konsolidacija za-
poceta 2015. godine. Smanjenje manjka opce
drzave na 0,8% BDP-a i javnog duga na 84,2%
BDP-a znatno umanjuje rizik sektora drzave za
financijsku stabilnost. lako je strukturni manjak
znacajno poboljSan, smanjenje manjka opce dr-
Zave postignuto je uz povoljan gospodarski ci-
klus.

Sektor drzave tijekom 2016. potvrdio je nastavak fiskalne
konsolidacije zapocete 2015. Manjak opée drZave smanjen je
na samo 0,8% BDP-a, a javni dug na 84,2% BDP-a. Konsoli-
dacija javnih financija u 2016. bila je obiljeZena politi¢kim rizi-
cima od kojih su najvazniji prijevremeni parlamentarni izbori.
U tom kontekstu sektor drzave zavrsio je prora¢unsku godinu
samo uz tehnicki rebalans krajem godine zbog organizacijskog
preustroja Vlade.

Smanjenje prora¢unskog manjka postignuto je ponajvise pod
povoljnim ekonomskim utjecajem oporavka na rast prora-
¢unskih prihoda. PoboljSanje proracunskih pokazatelja u obli-
ku smanjenja manjka i javnog duga opée drzave uzrokovano
je ponajviSe povelanjem proracunskih prihoda zbog izvrsne
turistiCke sezone te rasta osobne potro$nje. Povoljno kretanje
BDP-a utjecalo je pozitivno i na trziSte rada, §to je rezultiralo
povecanjem zaposlenosti od 1,9% u 2016. Istodobno su ras-
hodi zbog politi¢kih okolnosti rasli sporije od prihoda, a to je
rezultiralo znacajnim smanjenjem manjka opce drzave u 2016.,
na samo 0,8% BDP-a.

Hrvatska je medu usporedivim zemljama znatno poboljsala
poziciju glede manjka opée drzave. Smanjenje manjka opce
drzave na samo 0,8% BDP-a smjestilo je Hrvatsku medu ze-
mlje sa znacajnom fiskalnom konsolidacijom u 2016. Tako je
manjak opCe drzave u Hrvatskoj prosle godine bio viSestruko
manji od prosjeka u posljednjih pet godina, a kod rashoda za



Slika 2.3. Usporedno kretanje javnog duga
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Slika 2.4. Potrebe za financiranjem
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Tablica 2.1. Referentne razine pokazatelja za rizik fiskalne
odrzivosti?

Sigurno | Referentna | Razina u

Pokazatelj podrucje razina Hrvatskoj Promjena
r—g°(p.b.) < 1,1 3,5 2
Javni dug opce drzave o o
(% BDP-2) < 42,8% | 84,2% Y
Ciklicki prilagoden primarni A o o
saldo (% potenc. BDP-a) z 0,5% 2,0% T
Potrebe za financiranjem o o
(% BDP-a) < 20,6% 18,4% 0
Udio kratkoro¢nog duga u < 44.0% 9.3% 1
ukupnom dugu
Dug nominiran u inozemnoj < 40,3% 70,1% !
valuti
PrOSJecno.dospuece javnog S 23 48 !
duga (godine)

Kratkoro€ni inozemni javni < 61,8% 7.8% 1

dug (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)

Izvori: MMF WP/11/100; HNB

kamate prvi je put zabiljeZeno smanjenje u odnosu na prethod-
nu godinu.

Javni dug u Hrvatskoj unato¢ smanjenju od 2,5 postotnih
bodova najvisi je medu usporedivim zemljama. Smanjenje
omjera javnog duga i BDP-a u 2016. posljedica je znatnog no-
minalnog rasta BDP-a. Nominalno smanjenje javnog duga bilo
je i pod utjecajem aprecijacije kune prema euru, koji ima udio
od 68% u ukupnome javnom dugu.

Pokazatelji rizika fiskalne odrZivosti potvrduju smanjenje ri-
zika sektora drZave za financijsku stabilnost. Tijekom 2016.
svi su se indikatori rizika fiskalne odrZivosti pobolj$ali u odnosu
na prethodno razdoblje. Samo se tri pokazatelja nalaze u nepo-
voljnom podrucju, ali za svaki se biljezi pozitivan pomak prema
sigurnom podrucju. Ostali se indikatori nalaze u sigurnom po-
drudju, s time da su pojedini pokazatelji znatno ispod granice
referentne razine.

Valutna struktura javnog duga kontinuirano se poboljsava,
dok se ro¢na struktura uspjesno odrzava u povoljnim omje-
rima. Ro¢na struktura hrvatskoga javnog duga povoljna je veé
dugi niz godina, te je taj segment upravljanja javnim dugom
umanjivao rizike za financijsku stabilnost. Struktura javnog
duga prema vrsti kamatne stope takoder ima povoljnu pozici-
ju jer je 86,2% javnog duga ugovoreno s fiksnom kamatnom
stopom, Sto znacajno smanjuje kamatni rizik za javni dug, a
time se umanjuje i rizik za financijsku stabilnost. Istodobno je
valutna struktura javnog duga nepovoljna i nosi visok rizik za
financijsku stabilnost jer je 70% javnog duga u inozemnim va-
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2. Sektor drzave

Slika 2.6. Prinos na hrvatske vrijednosne papire u eurima
i s valutnom klauzulom u eurima
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Slika 2.7. Manjak opce drzave
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Slika 2.8. Razlic¢iti scenariji projekcije javnog duga
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lutama euru i dolaru. Prema tome u stresnom scenariju najveci
rizik za financijsku stabilnost proizlazi iz deprecijacije kune.
Ipak, u 2016. vidljiv je rast udjela financiranja u domacoj valuti
od strane domacih banaka (vi$e o tome u poglavlju 6. Bankarski
sektor).

Potrebe za zaduZzivanjem u 2017. godini rastu, ali samo pod
zahtjevima otplata dugova, dok potrebe za financiranjem
proracuna neznatno rastu. Smanjenje manjka opce drzave na
razine ispod 1% BDP-a znadajno smanjuje potrebe za zaduZiva-
njem, osim u dijelu vezanom uz otplatu prethodnih obveza zbog
dospijeca. U 2017. godini potrebno je otplatiti oko 19% BDP-a
s osnove dospijeca, $to sadrzava i oko 8% BDP-a trezorskih
zapisa. Vecinu potreba za financiranjem u ovoj godini trebalo bi
zadovoljiti na domacem trziStu, dok je jedno izdanje obveznica
bilo inozemno. Strategija refinanciranja inozemnog duga do-
macim smanjuje rizik za financijsku stabilnost.

Hrvatski proracun u velikoj je mjeri optereéen placanjima za
kamate. Medu usporedivim zemljama Hrvatska s 3,4% BDP-a
ima najveée opterefenje prorauna rashodima za kamate. Us-
poredive zemlje, osim MadZarske i Slovenije, imaju znacajno
manje rashode za kamate s prosjekom od 1,3% BDP-a. Me-
dutim u 2016. godini prvi je put zabiljeZen pad rashoda za ka-
mate, a oCekuje se daljnji pad i u 2017., §to pokazuje preokret
dugotrajnoga negativnog trenda.

Prinosi na drzavne vrijednosne papire s valutnom klauzulom
i bez valutne klauzule u 2017. nastavljaju s padom. Prinosi
su sredinom 2017. gotovo upola manji nego u istom razdoblju
2016., sto je posljedica smanjenja fiskalnih rizika i povoljnijih
izgleda za hrvatsko gospodarstvo. Medutim, smanjeni su i pri-
nosi drugih usporedivih zemalja pa Hrvatska i dalje medu tim
zemljama placa najviSu cijenu za zaduZivanje.

Fiskalna konsolidacija u 2017. smanjuje rizike u stresnom
scenariju. Nastavak fiskalne konsolidacije u 2017. trebao bi
zadrZati manjak opée drZave na razini iz 2016., a strukturni bi
se manjak mogao blago povecati. To bi uz oéekivani rast BDP-a
trebalo rezultirati smanjenjem javnog duga na 80,9% BDP-a.
Stresni scenariji ukljucivali su smanjenje stope rasta BDP-a u
2017. godini i deprecijaciju kune od 5%. Realizacija takvoga
kombiniranog stresnog scenarija dovela bi do poveéanja udjela
javnog duga na 86% BDP-a, §to je samo za 1,8 postotnih bodo-
va viSe od razine ostvarene u 2016. Pogodan rezultat stresnog
scenarija posljedica je povoljnoga ekonomskog ciklusa, o kojem
fiskalna konsolidacija ovisi u najvecoj mjeri.

Aktualni rizici za financijsku stabilnost
iz sektora drzave

Ostvarena fiskalna konsolidacija uglavnom je uzrokovana ra-
stom prihoda zbog oporavka domacega gospodarstva i sma-



njenjem kamatnih rashoda. Znacajan rast nesklonosti riziku
na svjetskim trziStima ocekivano bi povecao trosak zaduZivanja
Republike Hrvatske, a tako i kamatne rashode u proracunu.
Osim toga, navedeni bi scenarij negativno utjecao na gospodar-
ska kretanja te prora¢unske prihode (viSe o tome vidi u publi-

kaciji Makroprudencijalna dijagnostika, br. 1). Smanjenje tih
rizika moguce je ostvariti reformama koje ¢e povoljno djelovati
na rast potencijalnog BDP-a uz zauzdavanje procikli¢nog rasta

drzavne potro$nje.

15



Slika 3.1. Nastavak razduzivanja sektora stanovnistva pod

utjecajem otpisa plasmana
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Slika 3.2. Financijska imovina

9 Transakeije u financijskoj imovini kué

2012

2013

2014,

2015

3/16) |

kuéanstava raste

Tetajne i cjenovne promjene financijske imovine kucanstava

. Ostale promjene financijske imovine kucanstava
25

Ukupna financijska imovina kucanstava — desno

6/16.

9/16

2016,

% BDP-a

20

[
C

2009.

Napomena: Sve promjene iskazane su na godi$njoj razini.
lzvor: HNB

16

50

40

30

20

% BDP-a

3. Sektor
kucanstava

Nastavi li se intenziviranje ukupne gospodarske
aktivnosti u 2017. te se kamatne stope zadrze
na dostignutim niskim razinama, mozemo oce-
kivati nastavak pozitivhog trenda pada sistem-
skih rizika kod sektora kuCanstava. S druge
strane, kamatni rizik, povezan s moguéim ra-
stom referentnih kamatnih stopa, ostaje vaznim
izvorom rizika za sektor kucanstava.

Tijekom 2016. dug sektora kucanstava zasnovan na tran-
sakcijama porastao je po godiS$njoj stopi od 0,4%, prvi put
nakon pet godina kontinuiranog pada (Slika 3.1.). Krajem
2016. zabiljeZen je blago pozitivan godi$nji saldo kod transak-
cija sektora kucanstava s kreditnim institucijama (mjereno ra-
zlikom izmedu novoodobrenih kredita i stvarnih otplata), §to
znaci da je prekinut kontinuirani trend negativnih vrijednosti
transakcija koji neprekidno traje jo§ od kraja 2011. godine, $to
upucuje na blago dinamiziranje kreditne aktivnosti. Istodobno
je ukupni dug, koji osim stvarnih otplata (transakcija) ukljucuje
tecajne, cjenovne i druge promjene, na godisnjoj razini sma-
njen za —5,3%, ponajvise pod utjecajem pada duga kucanstava
prema kreditnim institucijama uvjetovanog ucincima zakonske
konverzije kredita vezanih uz $vicarski franak. Pad duga sek-
tora kuéanstava povezan je i s otpisima dijela plasmana sek-
toru stanovniStva (evidentirano u kategoriji ostale promjene
duga kreditnim institucijama, Slika 1.) s obzirom na zahtjev
za ispravke vrijednosti neprihodonosnih plasmana na temelju
Odluke HNB-a' (Slika 6.17.). Kuéanstva su u promatranom
razdoblju blago smanjila i svoje obveze prema inozemnim
kreditorima i ostalim domadim financijskim posrednicima
(Slika 3.1.). To je smanjenje ukupnog duga zajedno s istodob-
nim rastom agregatnog dohotka smanjilo agregatnu zaduze-

1 Odluka o klasifikaciji plasmana i izvanbilanénih obveza kreditnih institucija (NN,
br. 41A/2014.)



Slika 3.3. Depoziti ku¢anstava nastavljaju s dominacijom u
strukturi financijske imovine

Kreditne institucije I Nefinancijska drustva

Osiguravajuca drustva Inozemstvo
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nost ovog sektora krajem 2016. na pretkriznu razinu od 37,1%
BDP-a (Slika 3.1.).

Kuéanstva su istodobno s padom ukupnog duga povecala
svoju financijsku imovinu, pa je krajem prosinca 2016. ona
iznosila 120,6% BDP-a (Slika 3.2.). Naime, u protekloj je
godini ukupna financijska imovina ovog sektora povecana za
viSe od 14 mlrd. kuna, odnosno za 3,6%. Primjetljivo je kako
su se ulagaci kao alternativi ulaganju u Stedne depozite u pros-
loj godini djelomi¢no okrenuli ulaganju u investicijske fondove
(neto priljev u investicijske fondove u 2016. iznosio je 4 mlrd.
kuna; vise o tome vidi u Okviru 1. Kretanje ulaganja sektora
stanovniStva). No unato¢ tome, u strukturi imovine nije doslo
do veée promjene, pa su potraZivanja prema kreditnim insti-
tucijama u obliku depozita i nadalje dominantan oblik Stednje
kucanstava te ¢ine gotovo polovinu ukupne financijske imovine
ovog sektora (Slika 3.2.).

Iako se kreditna aktivnost pocela oporavljati tijekom 2016.,
s obzirom na spomenuti utjecaj zakonske konverzije kredi-
ta vezanih uz Svicarski franak, otpise i prodaje plasmana te
aprecijaciju valute, ukupni iznosi kredita i nadalje se sma-
njuju (slike 3.4., 3.5. i 3.6.). Nakon pada u 2015. novo za-
duzivanje kucanstava intenziviralo se tijekom 2016. uz godisnji
rast od 2,8% (iskljucujuéi ponovne sporazume kod dugoroc-
noga stambenoga kreditiranja). Pozitivan doprinos godi$njem
rastu dugoro¢nog zaduZivanja u 2016. (14,2%?%) dosao je po-
najprije od stambenih i gotovinskih kredita (117,1%’ odnosno
15,3%), dok je kod kredita po kreditnim karticama zabiljeZen
pad od 5,4% (Slika 3.5.). Istodobno su se prvi put od 2007. go-
dine novoodobreni kratkoro¢ni krediti na godi$njoj razini sma-
njili za 1,3%. Unato¢ rastu novoodobrenih stambenih kredita,

2 Utjecaj konverzije kredita nominiranih u Svicarskim francima te iznos ponovnih
sporazuma na iznos novoodobrenih dugoro¢nih kredita iskljuceni su.

3 Isklju¢imo li sekundarna refinanciranja proizasla iz konverzije (naknadno iz eurskih
u kunske), procijenjeni rast novoodobrenih stambenih kredita mogao bi biti u rasponu
od 40 do 50%.

Slika 3.4. Kreditna aktivnost blago se intenzivirala u 2016.
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Slika 3.5. Blagi oporavak novoga dugoro¢nog zaduZivanja u
2016.
[ Stambeni — ukupno
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Slika 3.6. Unatoc jaCoj kreditnoj aktivnosti, ukupni iznosi
kredita i nadalje se smanjuju
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Napomena: Od kraja 2010. godine iz kategorije ostali krediti stanovnitva izuzeti su gotovinski krediti i prekoracenja po
transakcijskim racunima, koji su postali zasebne Kategorije.
lzvor: HNB
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3. Sektor ku¢anstava

ukupan iznos stambenih kredita na godi$njoj je razini smanjen
za 11,1% (slike 3.6.1 3.9.). Trend pada zabiljezen je i kod osta-
lih vrsta kredita (Slika 3.6.), osim kod gotovinskih, koji su na
godi$njoj razini porasli za 2,3% i ¢iji iznos jedini od izbijanja
financijske krize kontinuirano raste.

Oporavku novoga dugoroénog zaduzivanja kuéanstava pri-
donijeli su pozitivni signali s trziSta rada (Slika 3.10.) te
rast pouzdanja potrosaca, dok bi ublaZeni kreditni standardi
mogli dati poticaj daljnjem dinamiziranju kreditne aktivnosti
u 2017. godini (slike 3.7 i 3.8.). Ublazeni uvjeti odobrava-
nja stambenih kredita prisutni tijekom cijele 2016. nastavili su
se i poCetkom 2017. Rezultat je to jacanja konkurencije medu
bankama, smanjenja troSkova izvora sredstava, ali i pozitivnih
ocekivanja glede gospodarskih kretanja. Istodobno su standar-
di odobravanja potroSackih i ostalih kredita kucanstvima nakon
blagog poostravanja krajem 2016. (postrozenje standarda kod
jedne velike banke*), u prvom tromjese&ju 2017. ublaZeni (Slika
3.7.).

Pozitivni trendovi na trzistu rada (Slika 3.10.), povecana potros-
nja kudéanstava, rast cijena na trzi§tu stambenih nekretnina uz
rast pouzdanja potros$aca pridonijeli su rastu potraznje stanov-
nistva za kreditima u 2016. godini (Slika 3.8.). Na samom kra-
ju 2016. i pocetkom 2017. intenzitet ocekivanog rasta kreditne
potraznje oslabio je, ponajviSe pod utjecajem pada ocekivane
potraznje za kreditima kod nekoliko velikih banaka. Istodobno
su ostale kreditne institucije ofekivale daljnji rast potraznje za
objema skupinama kredita, §to upucuje na rast konkurencije
medu bankama kada je rije¢ o poslovanju s kuanstvima.

Daljnjem oporavku kreditne potraznje kulanstava tijekom
2017. moglo bi, zajedno s olekivanim rastom ekonomske aktiv-
nosti, pridonijeti upucivanje u saborsku proceduru dvaju zakon-
skih prijedloga, Zakona o stambenom potroSackom kreditira-
nju i Zakona o subvencioniranju stambenih kredita. Ocekivano
donosenje i stupanje na snagu tih zakona moglo bi stimulirati
stambeno zaduZivanje kuéanstava tijekom drugog polugodista
2017. s obzirom na moguénost smanjenja valutnog rizika koji
kucanstva preuzimaju pri stambenom zaduZivanju u stranoj va-
luti aktiviranjem opcije jednokratne valutne konverzije kredita,
odnosno subvencioniranjem dijela mjese¢nih kreditnih anuiteta.

Smanjenje sklonosti kuéanstava preuzimanju valutnog rizika
prisutno je jo$ od kraja 2012., otkad je primjetljiva supstitu-
cija kreditiranja vezanog uz stranu valutu kunskim krediti-
ranjem. Ona se tijekom 2016. intenzivirala, pa je udio kunskih
u ukupnim kreditima na kraju 2016. porastao na dosad najvisu
zabiljezenu razinu od 41,4% (Slika 3.14.). Snazan rast kunsko-
ga stambenoga kreditiranja tijekom 2016. djelomice je posljedi-
ca konverzije kredita u $vicarskim francima s obzirom na to da je
dio klijenata inicijalno konvertirane eurske kredite u drugom ko-
raku refinancirao, u istoj ili drugoj banci, u kunske kredite. Osim
smanjene sklonosti zaduzZivanju u stranoj valuti zbog iskustva sa
Svicarskim francima, na pojacano kunsko kreditiranje utjecao je,

4 Rezultat je to izraCuna pokazatelja s obzirom na to da je neto postotak banaka s
obzirom na odgovor ponderiran udjelom u ukupnim kreditima stanovnistvu.
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Slika 3.7. Standardi odobravanja kredita ku¢anstvima
ublazeni su

Ukupni krediti stanovni$tvu Stambeni krediti
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Slika 3.8. Banke ocekuju rast kreditne potraznje kucanstava za
potrosackim kreditima

Stambeni krediti PotroSacki i ostali krediti

100 8

7‘ 80¢
NG — 60

i

[
!
[
|
I
o &
S S

312 J
sz | 4]
wi| |
2413

313,

413

i

2114

3414,

4114

Ltr15.

2115

34r.15

415

Lir16.

2116

3416,

4116

117

s &

Napomena: Pozitivna vrijednost upucuje na porast, a negativna na smanjenje potraznje.
lzvor: HNB

Slika 3.9. Dinamika otpisa plasmana reflektira se u
promjenama ukupnog duga kuéanstava
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Napomena: Stopa rasta ukupnoga korigiranog duga i korigiranih stambenih kredita pokazuje promjenu iznosa, pri ¢emu su
iskljucene tecajne, cjenovne i ostale promjene.
lzvor: HNB



Slika 3.10. Nastavio se pozitivan trend kretanja na trzistu rada
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Napomena: Od 2015. iznosi neto placa iskazani su prema novom statistiCkom obrascu JOPPD, zbog Cega izravna
ba s iznosima u prethodni nije moguca.
Izvori: DZS; HZMO

Slika 3.11. Zastupljenost kunskih kredita raste

I Kunski Indeksirani u Svicarskim francima
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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 indeksirane uz Svicarski franak.

Slika 3.12. Udio fiksnih stopa u novoodobrenim kreditima

raste
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Napomena: Prikazana struktura zasnovana je na informaciji o razdoblju pocetnog fiksiranja kamatne stope te sluzi kao
aproksimacija. Fiksne stope jenjive su do dospijeca, a varijabilne stope su one koje su promienjive ili
nepromijenjive u razdoblju kracem od 12 mjeseci.

lzvor: HNB

Slika 3.13. Kod kreditiranja kuc¢anstava i dalje dominiraju
varijabilne kamatne stope (31. ozujka 2016.)
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lzvori: Anketa o promienijivosti kamatnih stopa; HNB

medu ostalim, i porast kunskih izvora u strukturi pasive banaka
(posebice depozita na transakcijskim racunima, Slika 6.4.) koji
su u uvjetima opCeg pada kamatnih stopa pridonijeli snizavanju
kamatnih stopa na kunske kredite i smanjenju razlike izmedu
kamatnih stopa na kunske i eurske kredite (Slika 3.14.). S dru-
ge strane, regulatorne izmjene usmjerene na vecu informiranost
potrosaca dovele su do rasta konkurencije medu bankama, §to
je zajedno s ekspanzivnim mjerama monetarne politike HNB-a
potaknulo banke na veéu ponudu kunskih kredita (viSe o tome
vidi u radu I. Ljubaja i S. Petrovi¢ BiljeSka o kunskom kreditira-
nju, Pregledi HNB-a, prosinac 2016.).

Premda je izloZenost ku¢anstava kamatnom riziku i nadalje
na visokoj razini, tijekom 2016. primjetljivo je preusmjera-
vanje kreditne potrainje kuéanstava prema kreditima s ne-
promjenjivim kamatnim stopama. Taj je trend posebno izra-
Zen kod dugoroénoga stambenoga kreditiranja, kod kojeg je
kamatni rizik, s obzirom na rocnost obveza, i najizrazitiji.
Tako se tijekom 2016. posebno intenziviralo novo stambeno
zaduZivanje kuéanstava uz kamatne stope nepromjenjive u raz-
doblju kraéem od dospijeéa kredita, ¢iji je udio krajem 2016.
dosegao razinu od 47% (Slika 3.12.). Takvi trendovi upuéuju
rizika, ¢emu su banke, u uvjetima relativno niskoga kreditnog
rasta, prilagodile svoje proizvode. Promjeni preferencija potro-
$ala djelomice je pridonijelo i viSegodi$nje aktivno nastojanje
HNB-a da u redovnim publikacijama te posebnim informativ-
nim materijalima’ upozori potroSace na rizike koji proizlaze iz
kreditnih odnosa, pa tako i na kamatni rizik, ¢ime smo ban-
ke potaknuli da nude takve proizvode. Unato¢ primjetljivim
trendovima kod novoga kreditiranja najveéi dio ukupnog duga
kucanstava odobren je s varijabilnom kamatnom stopom (67%
krajem oZujka 2016. prema podacima iz provedene Ankete o
promjenjivosti kamatnih stopa). U strukturi kredita odobrenih
s varijabilnom stopom, EURIBOR i NRS gotovo su podjednako

5 Financijska stabilnost, broj 12, veljata 2014.; Financijska stabilnost, broj 15,
Okvir 2. Kamatni rizik u Republici Hrvatskoj, srpanj 2015.; Rizici za potro$ace u kre-
ditnom odnosu, lipanj 2016.; Makroprudencijalna dijagnostika, broj 1, veljac¢a 2017.
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3. Sektor ku¢anstava

Slika 3.14. Op¢i trend pada kamatnih stopa na zastupljeni kao referentni promjenjivi parametri (46% odnosno
novoodobrene (stambene) kredite nastavljen je 43% kredita, Slika 3.13.).
= Krediti s valutnom klauzulom Kunski kredit = Ukupni kredit Pokazatelji zaduZenosti i kamatnog tereta kucanstava na-
65 % stavili su se poboljsavati tijekom cijele 2016. godine (Slika
|| 60 3.16.). Pad ukupnoga nominalnog duga kucanstava te poslje-
’ di¢no, u uvjetima niskih kamatnih stopa, i kamatnog troska (u
M- - 55 promatranom razdoblju za 5,3% odnosno 5,4%), kao i istodobni
rast likvidne financijske imovine (4,3%) smanjili su optereéenost
ﬁv TN 50 kuéanstava dugom i kamatama na razine posljednji put zabilje-
N Zene prije viSe od desetlje¢a. Spomenuto, uz rast raspolozivog
NI dohotka i zaposlenosti, djelovalo je na smanjenje ukupne sistem-
= 40 ske ranjivosti kao i njezinih pojedinih sastavnica (Slika 3.17.).
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70 % e se uz poreznu reformu s pocetka godine odraziti i na raspo-
loZivi dohodak, dok bi nominalni dug mogao stagnirati. S dru-
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Okvir 1. Kretanje ulaganja sektora stanovnistva

Posljednjih je godina zamijetljiv trend promjena u strukturi primljenih
depozita sektora stanovnistva, o ¢emu smo u ovoj publikaciji ve¢ pisali
u proslom broju (vidi Financijsku stabilnost br. 17) kao i u ovom broju
u Okviru 3. Promjena strukture izvora financiranja banaka i potencijal-
ni rizici za financijsku stabilnost. Cilj je ovog okvira procijeniti ucinke
moguceg prelijevanja dijela depozita s transakcijskih ratuna u druge
likvidne oblike imovine poput ulaganja u investicijske fondove i dionice.

0d sredine 2013. vidljivo je povecanje sredstava polozenih na trans-
akcijske depozite. Taj se trend ubrzao u 2014., 2015. i 2016. godini
(Slika 1.).

Rezultat je to djelomi¢no regulatornih promjena u vezi s reklasifikacijom
deviznih tekudéih raduna i Ziroraduna stanovnitva', novela koje su se
odnosile na oporezivanja dohotka od kapitala fizickih osoba i kontinui-
ranog trenda pada kamatnih stopa na orofene depozite. Buduéi da su
izmjenama u Zakonu o porezu na dohodak istodobno od oporezivanja
izuzeti primici od kamata do 0,5% godiSnje ostvareni po transakcijskim
ratunima, spomenute zakonske izmjene odrazile su se i na strukturu
depozita kuéanstava u kreditnim institucijama.?

Osim smanjenja udjela orocenih depozita u strukturi ukupnih depozita i
njihova transfera na a vista depozite zamjecuje se i produljenje njihove
prosjecne inicijalne rocnosti, pretpostavlja se takoder zbog sadasnjih
niskih kamatnih stopa i dugotrajnog trenda njihova pada. S obzirom na
to da od sredine 2012. godine biljezimo takoder pad kamatnih stopa
na orocene kunske i devizne depozite te da su zbog uvodenja poreza na
kamate na Stednju gradana prihodi od Stednje kuc¢anstava kontinuirano
padali, ulagaci su se u manjoj mjeri okrenuli ostalim financijskim po-
srednicima kao alternativi ulaganju u Stedne depozite. Tu se ponajprije
misli na ulaganja u investicijske fondove (Slika 2.).

Ako se kretanje ukupne neto imovine investicijskih fondova rasclani pre-
ma vrstama fondova, razvidno je da su neke kategorije fondova znacaj-
no rasle, mjereno saldom odnosno razlikom izmedu uplata i isplata iz
fondova posljednjih godina. Tako je samo tijekom protekle, 2016. godi-
ne neto priljev mjeren razlikom izmedu novih uplata i isplata u sve vrste
fondova premasio 4 mird. kuna, s najvec¢im rastom u skupini novcanih
i obveznickih fondova (slike 3. i 4.).

Takoder, znacajan rast imovine pod upravljanjem obveznickih i nov¢anih
fondova posljednjih godina upucuje na Cinjenicu da ulagaci jo$ uvijek
nisu spremni na preuzimanje viSeg stupnja rizika, te da i dalje biraju
konzervativnije oblike ulaganja, s nizim prinosima (Slika 5.) poput ula-
ganja u obvezniCke i novcane fondove.

Toj Cinjenici pogodovalo je i kasnije uvodenje oporezivanja kapitalnih
dobitaka od ulaganja u investicijske fondove u odnosu na prethodne
promjene u Zakonu o porezu na dohodak, a koje su se odnosile na opo-

1 Prema Odluci o izmjenama i dopunama Odluke o statistickom i bonitetnom iz-
vjes¢ivanju (NN, br. 127/2014.) ukinuta je direktna povezanost izmedu pojedinog
instrumenta s racunima kontnog plana banke.

2 Financijska stabilnost, br. 17, okvir Depoziti ku¢anstava, srpanj 2016., str. 26.

Financijska stabilnost

Slika 1. Mjese€na promjena prema instrumentu ulaganja
(sektor kucanstava)
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lzvori: Hanfa; HNB

Slika 2. Kretanje imovine prema vrstama fondova
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lzvor: Hanfa, obrada HNB-a
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Slika 3. Kretanje salda izmedu uplata i isplata iz otvorenih
fondova
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Slika 4. Bilanca uplata i isplata u pojedine vrste otvorenih
investicijskih fondova
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lzvor: Hanfa

rezivanje dohotka od imovine. Naime, nove odredbe Zakona o dohotku,
odnosno odredbe o oporezivanju kapitalnih dobitaka od ulaganja u otvo-
rene investicijske fondove, stupile su na snagu tek pocetkom 2016. go-
dine. Kako je oporezivanje prihoda od kamata pocelo godinu dana prije,
otvorio se svojevrstan prostor za regulatornu arbitrazu, pa su ulagatelji iz
skupine fizickih osoba dio sredstava s bankovnih transakcijskih racuna,
pretpostavlja se, uloZili u novéane i obvezni¢ke fondove odnosno one
vrste fondova koji nose nizi stupanj rizika, a ostvaruju relativno slicne

Slika 5. Kretanje prinosa investicijskih fondova po godinama
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lzvor: HR Portfolio
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Slika 6. Kretanje ukupne financijske imovine stanovnistva

I cotovina i depoziti
Osiguranje, mirovine i garancije

Dionice i udjeli u investicijskim fondovima
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2 Ostala imovina ukljucuje: duznicke vrijednosne papire, izvedene financijske instrumente i dionike opcije zaposlenika te
ostala potrazivanja.
lzvor: HNB

ili viSe povrate od tradicionalne bankovne Stednje odnosno ulaganja u
depozite.

Ulaganja u investicijske fondove

lako su promjene poreznih propisa te pad pasivnih kamatnih stopa, Cini
se, utjecali na preferencije i ponaSanje stanovnistva, koje je u u potrazi
za novim vrstama niskorizi¢nih ulaganja manji dio vlastite financijske
imovine preusmijerilo uglavnom direktno u dionice te u obveznicke i
novcane fondove, neto ucinak takvog preusmjeravanja Stednje prema
skupini ostalih financijskih posednika, odnosno prema investicijskim
fondovima, bio je s obzirom na kretanje ukupne financijske imovine
stanovniStva zanemariv (Slika 6.). Ni struktura ukupne financijske imo-
vine stanovnistva nije se znacajno mijenjala, a jedini koji su dulje od
desetljeca kontinuirano ostvarivali snazan rast imovine bili su mirovinski
fondovi, i to ponajvise zahvaljujuéi konstantnim i donekle predvidivim
uplatama u fondove i predominantno usmjerenom ulaganju u duznicke
vrijednosne papire drzave.

Struktura ostale financijske imovine stanovnistva

Promatra li se struktura ostale financijske imovine stanovnistva, ona
se U razdoblju nakon krize nije vidljivije mijenjala i najraSireniji oblik
ulaganja i nadalje su ostala ulaganja u dionice, uz blagi rast proporcije
ulaganja u obveznice (Slika 7.).

Pritom je trziSna vrijednost dionica u vlasnistvu domacih fizickih osoba
od sredine 2012. pa do konca prosle godine porasla s 23 mird. na
vise od 61 mird. kuna. Glavnina tog rasta dogodila se u drugoj polovini
2014. godine i nije bila posljedica rasta trziSne vrijednosti ulaganja,
ve¢ pretezno vlasni¢kih promjena na nacin da je iznos vec¢i od 30 mird.
kuna ugovorno prenesen sa strane pravne na domacu fizicku osobu. Pri-
mijetniji rast vrijednosti domacih dionica odvija se tek od druge polovine
prosle godine, ¢emu u prilog svjedoCi i intenzivniji rast lokalnoga dio-
ni¢kog indeksa — CROBEX (Slika 8.). Takoder, gledajuci nov¢ani priljev
u pojedine vrste fondova odnosno odljev prema podacima Hanfe, tek
od pocetka ove godine evidentan je rast priljeva novéanih sredstava u
dionicke fondove i pad ulaganja u novéane fondove (Slika 4.). S obzirom
na to da je povecanje ulaganja u rizi¢nije i kolebljivije vrste fondova jo$



Slika 7. Dominacija dionica u portfelju vrijednosnih papira
— domaca fizitka osoba
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lzvor: SKDD

skromno, Cini se da se preferencije ku¢anstava u tom smislu zasad ne
mijenjaju.

Glavni rizici vezani uz kretanje ulaganja sektora stanovnistva

Prikupljeni podaci i provedena analiza pokazuju kako ¢ak ni u situaciji
izrazitijeg rasta ulaganja u rizi¢nije oblike imovine poput dionica i dio-
ni¢kih investicijskih fondova, slicnom onom koji se ostvario za vrijeme
ulagacke euforije na domacem trzistu kapitala u razdoblju prije 2008.
godine, domacem bankovnom sustavu ne prijeti znacajnija materijaliza-
cija rizika od moguceg prelijevanja imovine iz visokolikvidnih transak-
cijskih depozita u ulaganje u otvorene investicijske fondove ili dionice.

Slika 9. na kojoj se usporeduje kretanje imovine investicijskih fondova
(zuta crta) s crvenom crtom koja prikazuje mogucu razinu imovine u
investicijskim fondovima pod pretpostavkom da je ona ostala ista pro-
porcija u odnosu na BDP iz 2007. godine, kada je i ostvaren najveci

Slika 8. Kretanje dionickih i obvezni¢kih indeksa CROBEX
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lzvor: Zagrebacka burza
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Slika 9. Odstupanje stvarne imovine u investicijskim fondovima
od njezine projekcije s obzirom na razinu BDP-a iz 2007.

. Moguci odljev sredstava iz bankovnog sustava Stvarno kretanje imovine investicijskih fondova
== |movina (kad bi udio IF u BDP-u ostao isti kao na razini s kraja 2007.)
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lzvori: SKDD; DZS

rast cijena rizi¢nijih klasa imovine poput dionica te ulaganja u dionic¢ke
fondove, pokazuje da bi moguci priljev u sve vrste investicijskih fondova
iznosio oko 15 mlrd. kuna, pri ¢emu bi manje od 10% tog iznosa po-
teklo od porasta samih valuacija. Tome bi trebalo dodati i utjecaj nepo-
srednog ulaganja stanovnistva u dionice, koji je zbog brojnih statusnih
promjena uvrstenih papira, njihova delistiranja te dvojbenog vrednova-
nja (s obzirom na to da vecina dionica ne kotira na uredenom trzistu)
mnogo teze procijeniti. Ipak, u ekstremnom slucaju, kada bi procijenjeni
maksimalan priljev nov¢anih sredstava u fondove u iznosu od 15 mird.
kuna bio financiran iskljuCivo s transakcijskih racuna stanovnistva u
bankama, odnosno kada bi se ostvario znacajan kratkoro¢ni odljev de-
pozita, likvidnost bankovnog sustava mjerena LCR pokazateljem i dalje
bi ostala znatno iznad regulatornog minimuma (trenutac¢no 80%).

Utjecaj na pojedinu banku ovisio bi, naravno, o njezinoj pojedinacnoj
likvidonosnoj situaciji i investicijskim odlukama klijenata. No nije realno
ocekivati da bi klijenti naglo i u kratkom roku mijenjali svoje preferencije
prema ulaganju i Stednji, to viSe jer bi ih tek dugotrajniji oporavak na tr-
ZiStu kapitala uvjerio u odrzivost rasta cijena rizi€nijih imovinskih klasa.

Treba istaknuti da se pojacani interes kucanstava za ulaganje u rizi¢-
nije oblike imovine posljednjih mjeseci donekle poklopio s intenzivira-
njem gospodarskog rasta i poboljSanjem makroekonomskih pokazatelja
domacega gospodarstva. Medutim, provedena analiza pokazuje da je
sektor stanovniStva jo$ uvijek uglavnom suzdrzan glede povecanja ula-
ganja imovine u rizi¢nije financijske instrumente i da je tek manji dio
svojega financijskog bogatstva spreman alocirati na taj nacin. U tom
kontekstu ni najnovija duznicka i likvidnosna kriza koncerna Agrokor ne
ide u prilog smanjenju rizicnosti ulaganja izravno u dionice i posredno
u dionicke fondove.
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Slika 4.1. Nastavljen trend razduzivanja sektora nekretnina

Stambeni krediti banaka Krediti domacih banaka p ja s
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lzvor: lzratun HNB-a

Slika 4.2. Unato¢ pozitivnim kretanjima na trzistu rada, ku¢anstva
se nastavljaju suzdrzavati od dugoro¢nih ulaganja

Zaduzenost kuanstava®

A Godi$nja stopa promjene indeksa planiranja kupnje ili gradnje nekretnina® — desno
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A Otekivana promjena ravnotezne razine cijena nekretnina tijekom sliedece godine® — desno
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# Ocekivanje godiSnje promjene za isto razdoblje iduce godine (+12 mjeseci) procijenjeno na temelju modelske ocjene
uzimajuéi pritom u obzir HNB-ove projekcije kretanja drednica stambenih nekretni

b Indeks planiranja kupnie ili gradnje nekretnine izracunat je na temelju odgovora na pitanje potro$aca o planovima kupnje
ili gradnje nekretnine u sljedecih 12 mjeseci iz HNB-ove ankete pouzdanja potrosaca.

lzvor: HNB

24

4. Nekretnine®

Unato¢ poboljSanju pokazatelja financijske do-
stupnosti stambenih nekretnina potpuni opo-
ravak trziSta nekretnina nije mogu¢ bez rasta
potraznje za stambenim jedinicama, na Sto bi
utjecaj mogle imati i najavljene intervencije dr-
Zave.

Visegodisnji trend razduZivanja sektora poduzeéa i kuéan-
stava povezanih s trziStem nekretnina zapocet krajem 2012.
godine nastavio se i tijekom 2016. Pod utjecajem zakonske
konverzije kredita inicijalno odobrenih u $vicarskim francima
krajem 2016. najvedi kumulativni doprinos smanjenju duga
dosao je od stambenih kredita (pad za 1,7% BDP-a), unato¢
snaznom godi$njem porastu novoodobrenih stambenih kredita
na razini 2016. od 117,1%, isklju¢imo li primarna refinanci-
ranja koja su direktno proizasla iz konverzije kredita u $vicar-
skim francima. Ipak, vazno je istaknuti kako je dio ovog rasta
generiran refinanciranjem konvertiranih kredita u $vicarskim
francima u kunske kredite u drugom koraku’ (Slika 7.), koji se
ne evidentiraju zasebno u statistiCkim izvjes¢ima. Istodobno su
poduzeca iz djelatnosti gradevinarstva dodatno smanjila svoje
domace kreditne obveze za 0,5% BDP-a, dok su poduzeca iz
djelatnosti poslovanja s nekretninama povecala svoje kreditne
obveze domacim kreditorima za 0,2% BDP-a (rije€ je o promje-
nama iznosa duga korigiranima za te€ajne promjene). Sumarni
inozemni dug obaju sektora krajem godine smanjen je za 0,4%.
Ukupan dug tako se u jednogodi$njem razdoblju smanjio za
7,6%, odnosno 7,1% ako se iskljuci utjecaj teCajnih promjena
(Slika 1.). Promotrimo li ukupan dug zasnovan na stvarnim ot-

6 U ovom se poglavlju osim kretanja na stambenom trzistu analizira i poslovanje
nefinancijskih poduzeca iz djelatnosti gradevinarstva i poslovanja s nekretninama.

7 Isklju¢imo li procijenjena sekundarna refinanciranja proizasla iz konverzije (iz eur-
skih u kunske kredite), procijenjeni rast novoodobrenih stambenih kredita mogao bi
biti u rasponu od 40 do 50%.



Slika 4.3. Cijene novih stambenih nekretnina nastavljaju
padati

[ | GodiSnji prirast stambenih kredita banaka — desno == Indeks cijena stambenih nekretnina
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platama duga (transakcijama®) prema kreditnim institucijama,
on se u jednogodisnjem razdoblju smanjio za 2,5% (Slika 4.1.).

Unatoé poboljSanjima na trZiStu rada i rastu raspoloZivog
dohotka sektor kucanstava i nadalje se suzdrzava od veéih
dugoro¢nih ulaganja u nekretnine. Naime, optimizam po-
vezan s planiranjem kupnje odnosno gradnje nekretnine, na-
kon solidnog porasta sredinom prosle godine, krajem godine
zabiljeZio je novi pad (1,2% godi$nje) upucujuéi na to da se
kucanstva i nadalje teZze odluuju na dugorocni oblik zadu-
Zivanja u svrhu kupnje ili izgradnje stambenih nekretnina
(Slika 4.2.). Prosje¢ne cijene stambenih nekretnina nastavile su
pozitivan trend godisnjih stopa rasta zapocet poCetkom 2016.
(Slika 4.3.), no primjetljiva je razlika u trendu kretanja pro-
sje¢nih cijena s obzirom na to je li rije¢ o novim ili postojeim
stambenim objektima. Naime, za razliku od kretanja prosjec-
nih cijena postojeéih objekata koje neprekinuto rastu od po-
sljednjeg tromjesecja 2015., prosjecne cijene novih stambenih
objekata biljeze kontinuirani negativan trend zapocet pocetkom
2012, te su krajem 2016. na godi$njoj razini bile niZe za 4,7%.
Na korekciju je, medu ostalim, utjecala i promjena raspolozenja
kupaca pri kupnji. Naime, za razliku od pretkriznih godina, kad
su kupci bili manje oprezni, danas se odluka o kupnji ipak do-
nosi opreznije s obzirom na kvalitetu gradnje, lokaciju te ostala
kvalitativna obiljeZja nekretnine.

Pokazatelji financijske dostupnosti stambenih nekretnina
nastavljaju se poboljSavati (Slika 4.5.). Agregatna financij-
ska dostupnost nekretnina® nastavila je u 2016. s pozitivnim
trendom upucujudi na zakljucak kako razdoblje povoljnijih kre-
tanja za ulaganje na ovom trziStu jo§ traje (za viSe vidi Okvir 2.
Odstupanje cijena stambenih nekretnina od intrinzi¢ne vrijed-

8 Iz ukupnog duga sektora nekretnina kod domace komponente (stambeni krediti i
krediti dane djelatnosti poslovanja s nekretninama i djelatnosti gradevinarstva) isklju-
¢ene su sve promjene osim transakcija.

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

Slika 4.4. Niza premija za rizik odrazila se na pad kamatne
razlike

. Razlika nominalnih kamatnih stopa

Nominalna kamatna stopa na stambene kredite s valutnom klauzulom u Hrvatskoj
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Napomena: 0d prosinca 2011. godine kamatne stope racunate su prema novoj metodologiji (detaljnije o novoj statistici
kamatnih stopa vidi u Biltenu br. 204, lipanj 2014.).
lzvori: ESB; HNB

Slika 4.5. Stambene nekretnine financijski su bitno dostupnije
nego ranije
== (Omijer indeksa cijena nekretnina i prosjecne nominalne neto place

Omier rate kredita i raspolozivog dohotka kucanstva
== Realna kamatna stopa na stambene kredite s valutnom klauzulom u Hrvatskoj — desno
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Napomena: Realna kamatna stopa na stambene kredite s valutnom klauzulom deflacionirana je ¢

neto place s i kriznog poreza, a prikazana je kao pomicni prosjek triju uzastopnih
razdoblja. Rata kredita odnosi se na prosje¢an stambeni kredit potreban za kupnju stana od 50-ak kvadrata po cijeni
relevantnoj u tom razdoblju (koja se mjeri indeksom cijena nekretnina).
Izvori: DZS; izratun HNB-a

nosti u Hrvatskoj). Takvom je kretanju, medu ostalim, prido-
nio i nastavak pada kamatnih stopa na nove stambene kredite
(Slika 7.), §to je zajedno s nizom premijom za rizik drzave, kra-
jem godine dovelo do smanjenja kamatne razlike (Slika 4.4.).
Istodobno je rast raspolozivog dohotka, zajedno s aprecijacijom
kune u odnosu na euro, pridonio nastavku povoljne agregatne
financijske dostupnosti stambenih nekretnina (Slika 4.5.).

Premda spomenuti trendovi upuéuju na pocetak stabiliza-
cije trziSta nekretnina, snaZniji oporavak nece biti mogué
bez poveéanja potrainje za stambenim jedinicama, na $to bi
utjecaj mogle imati i najavljene intervencije drZave. DonoSe-
njem Zakona o subvencioniranju stambenih kredita'®, koji ima
za glavni cilj pomodi pri kupnji prvog stana ili kuée mladima

10 Ovim zakonskim rjeSenjem APN (Agencija za pravni promet i posredovanje ne-
kretninama) sklapa ugovor s odabranim poslovnim bankama koje su odabrane nakon
prikupljanja javnih ponuda.
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4. Nekretnine

od 45 godina pod specifi¢nim uvjetima, mogao bi se potaknu-
ti rast aktivnosti na trzi§tu nekretnina s trenutaéno vrlo niske
razine, posebice nakon S§to su cijene novoizgradenih stanova
dodatno spustene (Slika 4.3.). No, s druge strane, posljednjom
poreznom reformom od pocetka 2017., kada je smanjena sto-
pa poreza na nekretnine s dosada$njih 5% na 4%, ukinuto je
i oslobodenje placanja poreza na osnovi kupnje prve nekret-
nine, §to povecava ukupan troSak nekretnina za kupce prvih
nekretnina koji su dosad bili barem djelomi¢no oslobodeni ovog
poreza. Ipak, agregatni utjecaj spomenutih zakonskih izmjena
na kupce prve nekretnine mogao bi biti pozitivan uz drZavne
subvencije na kredite, iako one vjerojatno nece obuhvatiti sva
kucanstva koja kupuju svoju prvu nekretninu. Od 1. sijecnja
2018. ocekuje se i uvodenje poreza na nekretnine kao zamjena
za komunalnu naknadu, $to je veé i predvideno Zakonom o lo-
kalnim porezima.

Aktualni rizici vezani uz trziste
nekretnina

Ocekivana povoljnija kretanja na trZistu rada i rast raspoloZivog
dohotka zbog poreznih reforma s pocetka 2017. godine, u idu-
¢em bi razdoblju mogli pozitivno utjecati na agregatne pokaza-
telje financijske dostupnosti stambenih nekretnina. Ipak, tre-
nutacno se ne ofekuje znatan rast cijena stambenih nekretnina
koji bi u dugom roku stvorio neravnoteZe na trzistu. Mogudi ri-
zici proizlaze iz neizvjesnosti vezane uz utjecaj uvodenja poreza
na nekretnine pocetkom sljedee godine te iz Nacrtom zakona
o komunalnom gospodarstvu predvidenog uvodenja gradevin-
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ske rente i doprinosa za gradenje komunalne infrastrukture'’,
Sto Ce biti dodatni trosak pri gradnji. S uvodenjem navedenih
izmjena mozemo ocCekivati rast poreznog optereenja i negati-
van utjecaj na oporavak trZista nekretnina.

Rizici su prisutni i na komercijalnom segmentu trziSta nekret-
nina s obzirom na najavljeni proces restrukturiranja Agrokora.
Podaci o ovom dijelu trziSta nekretnina i inace su oskudni, pa
je nemoguée kvantificirati utjecaj koji bi Agrokorovo restruk-
turiranje moglo imati na trziSte poslovnih nekretnina. Naime,
ocekuje se da ono zasigurno u jednom dijelu obuhvati i segment
maloprodajnih prostora te logisti¢kih centara u sastavu Agro-
kora.

Spomenuti manjak podataka o svim segmentima trZiSta ne-
kretnina, njegova sistemska vazZnost te utjecaj na gospodarstvo
i financijski sustav, medu ostalim i zbog svoje procikli¢nosti,
prepoznat je i na razini Europske unije. ESRB je tako krajem
2016. donio Preporuku o zatvaranju praznina u podacima o
nekretninama (ESRB/2016/14), ¢iji je cilj na razini EU-a
uskladiti okvir za pradenje trZiSta nekretnina po podsektorima
(stambeno trZiSte, trziSte iznajmljivanja i komercijalno trZiste)
uzimajuéi u obzir veli¢inu i vaznost pojedinog segmenta u naci-
onalnim okvirima. Preporuka obvezuje nositelje makropruden-
cijalne politike da ustroje sustav prikupljanja podataka, $to ¢e
svakako u buduénosti pomodi u identifikaciji sistemskih rizika
koji prijete s ovog trZista. Provedba ove preporuke u Republici
Hrvatskoj trebala bi osigurati detaljniji skup podataka o trzi§tu
nekretnina nositeljima ekonomske politike kako bi im omogu-
¢io pravodobno djelovanje u smanjivanju i sprecavanju nerav-
noteza proizislih s tog trzista.

11 Gradevinska renta planira se kao davanje za koristenje ve¢ izgradene komunalne
infrastrukture, dok bi se doprinos za gradenje komunalne infrastrukture placao za
gradnju nove infrastrukture. Namet placa investitor pri gradnji nekretnine ovisno o
lokaciji.



Okvir 2. Odstupanje cijena stambenih
nekretnina od intrinzi¢ne vrijednosti u
Hrvatskoj

Kretanje cijena nekretnina izravno je povezano s cjelokupnim poslovnim
ciklusom kroz nekoliko kanala interakcije cijena nekretnina s makroeko-
nomskim varijablama:

* direktni efekt bogatstva (engl. wealth effect) — s obzirom na to da
(stambene) nekretnine ¢ine znatan dio bogatstva ku¢anstava utjecu-
¢i time na njihovu agregatnu potraznju (¢). Ciarlone (2012.) istice
rezultate koji upuc€uju na €injenicu kako je ucinak (cijene) stambe-
nog bogatstva na potro$nju veci u gospodarstvima u razvoju u odno-
su na ona naprednija gospodarstva, dok suprotno vrijedi za ucinak
financijskog bogatstva. Utjecaj stambenog bogatstva na agregatnu
potraznju u Hrvatskoj, medu ostalim, potvrden je i u radovima Ahec
Sonje, Ceh Casni, Vizek (2012.)%, Ceh Casni (2014.)2.

* indirektni efekt bogatstva — nekretnine kao glavni izvor kolaterala za
preuzimanje duga naposljetku pojacavaju kanal prijenosa promjene
realnog bogatstva na potro$nju kucanstava. Zbog spomenutoga, di-
namika cijena nekretnina moze znatno utjecati na stabilnost financij-
skog sustava s obzirom na varijacije vrijednosti kolaterala te kreditni
rizik koji proizlazi iz izlozenosti banaka sektoru nekretnina. Istodob-
no kretanja na trzistu nekretnina u velikoj mjeri determiniraju inve-
sticijsku aktivnost gradevinarskog sektora podrzavajuéi konjunkturu.

Medutim, ako dinamika kretanja cijena nekretnina nije utemeljena na
ekonomskim i financijskim fundamentima, ona moze u uzlaznoj fazi
gospodarskog ciklusa djelovati kao akcelerator neodrzivoga kreditnoga
i gradevinskog rasta, s posljedicom da u silaznoj fazi uzrokuje snazni-
ji pad i dugotrajniji oporavak. Vaznost ciklickih i strukturnih obiljezja
trzista nekretnina za financijsku i ukupnu ekonomsku stabilnost te s
time povezana u pravilu relativno skromna raspolozivost i primjerenost
dostupnih podataka vezanih uz ovo trziste, koja nije svojstvena samo
Hrvatskoj, prepoznata je i na europskoj razini.

Stoga je krajem 2016. godine Europski odbor za sistemske rizike donio
i objavio Preporuku o zatvaranju praznina u podacima o nekretninama®.
Intencija je Preporuke na razini Europske unije uspostaviti uskladeni
okvir za pracenje zbivanja na trzistu nekretnina (stambenom trzistu,
trziStu iznajmljivanja te komercijalnom segmentu), Sto ukljucuje i har-
monizaciju definicija i metoda za izracun pokazatelja povezanih s ovim
trzistem kako bi se osiguralo rano prepoznavanje ranjivosti koje bi mogle
dovesti do buducih kriznih razdoblja. Implementacija spomenute Pre-
poruke u Hrvatskoj, koja je planirana do kraja 2020. godine, zasigurno
¢e dodatno unaprijediti analize i procjene kretanja na ovom trzistu u

Tablica 1. Ponderi za izraCun kompozitnog indikatora

Pokazatelj Ponder
Realni indeks cijena nekretnina 8,15%
Cijena u odnosu na najam 20,60%
Cijena u odnosu na neto raspolozivi dohodak 23,47%
Cijena u odnosu na troSak gradnje 7,16%
Cijena u odnosu na neto placu 25,58%
Rata kredita u odnosu na raspoloZivi dohodak 15,04%

Izvor: Izraéun HNB-a

cilju pravodobnoga i adekvatnog formiranja makroprudencijalnih mjera
usmjerenih na smanjivanje sistemskih rizika povezanih s ovim trzistem.

Stoga, kako bi se identificirala razdoblja podcijenjenosti odnosno pre-
cijenjenosti cijena nekretnina u Hrvatskoj u odnosu na trziSne Cinitelje,
izraunat je kompozitni indeks “odstupanja” cijena stambenih nekretni-
na od tzv. fundamentalne cijene. Za odredivanje pondera koristenih za
agregaciju primijenjena je metoda glavnih komponenata (Tablica 1.).

Analiza pokazuje razli¢ita razdoblja precijenjenosti cijena stambenih
nekretnina s obzirom na nacin uklanjanja trenda u podacima. Primje-
nom pristupa uklanjanju trenda preporuc¢enog u radu Hamilton (2016.)
razdoblje precijenjenosti zapocelo je ve¢ pocetkom 2005. te je potra-
jalo do 2007. Vec¢ krajem 2007. te pocetkom 2008. dolazi do snazne
kontrakcije u svim podindeksima te su cijene u razdoblju od 2009. do
2012. modelski bile podcijenjene u odnosu na fundamentalnu razinu.
Od pocetka 2012. cijene se nalaze u podru¢ju blage neuravnotezenosti,
s tendencijom uravnotezenja.

Pogleda li se osim toga i nekoliko jednostavnih pokazatelja koji mogu
upucivati na podcijenjenost ili precijenjenost cijena stambenih nekret-
nina, poput odnosa izmedu cijene i raspolozivog dohotka (P-/) odnosno

Slika 1. Pokazatelj odstupanja cijena stambenih nekretnina od
dugoro¢nog trenda

I Rata kredita u odnosu na raspoloZivi dohodak [ | Cijena u odnosu na neto placu
Cijena u odnosu na troSak gradnje Cijena u odnosu na neto raspoloZivi dohodak
Cijena u odnosu na najam Realni indeks cijena nekretnina
Indikator odstupanja — desno

™ 1,0

standardne devijacije

1 Ahec, S. A., Ceh Casni A. i Vizek M. (2012.), Does housing wealth affect private
consumption in European post transition countries? Evidence from linear and thre-
shold models, Post-Communist economies, 24(1)

2 Ceh Casni, A. (2014.), Housing Wealth Effect on Personal Consumption: Empiri-
cal Evidence from European Post-Transition Economies, Czech journal of economics

and finance, 64 (2014), 5; 392-406

3 ESRB (2016), Recommendation of the ESRB on closing real estate data gaps
(ESRB/2016/14)

Financijska stabilnost

lzvor: lzratun HNB-a
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cijene i najma (P-R) (¢(2000-2016q3)=100), za Hrvatsku i odabra-
ne zemlje EU-a mogu se primijetiti gotovo identi¢na razdoblja precije-
njenosti cijena nekretnina u svim usporedivim zemljama. Istodobno je
primjetljiva varijacija u intenzitetu precijenjenosti (mjereno odnosom
izmedu cijene i raspolozivog dohotka), pri ¢emu je u Hrvatskoj ona bila
na nizim razinama nego u usporedivim zemljama poput Irske, Danske i
Spanjolske (Slika 3.). U postkriznom razdoblju promatrani pokazatelji u
Hrvatskoj imaju silazni trend zbog pada cijena nekretnina uz stagnaciju
raspolozivog dohotka i iznosa rente (Slika 3.).

Konstruirani kompozitni pokazatelj odstupanja cijena nekretnina od te-
meljnih Cinitelja pomoci ¢e u identificiranju faza akumuliranja preko-
mjernih rizika na razini cijelog sustava koji proizlaze iz prekomjernoga
rasta cijene nekretnina, Sto preko prethodno spomenutih kanala utjece
na rast rizika u financijskom sustavu. lako trenutni pokazatelji (kompo-
zitni indikator precijenjenosti/podcijenjenosti, kao i raspoloZiva model-
ska mjera odstupanja cijena od uravnotezujuée razine) ne upucuju na
generiranje ciklickih rizika povezanih s trzistem nekretnina, strukturna
obiljezja ovog trzista koja se reflektiraju u i nadalje relativno niskoj li-
kvidnosti nekretnina i poviSenom kreditnom riziku poduzeéa povezanih
s ovim trziStem, zahtijevaju s makroprudencijalnog aspekta detaljnu po-

Slika 2. Usporedba kretanja pojedinih pokazatelja

a) Cijena u odnosu na raspolozivi dohodak

Velika Britanija Danska == |rska
Slovenija Spanjolska == Hrvatska

‘ 150

P + 125
Ve ‘ i‘ \1 \

100

bazni indeks, ¢

50

1.4r.00.
41r.00
34r01.
21r.02
14.03.
44r.03.
3.r.04.
2.4r.05.
1.4r.06.
4.1r.06
34r.07.
2.tr.08
1.4r.09.
44r.09
3tr.10
2ir11
14r.12
4ir12.
313
2tr.14
14r.15
4ir15
3tr.16

b) Cijena u odnosu na najam

160

100

bazni indeks, ¢

140
AN

120

N\ /1

80

1.r.00
4400 0T
3t 0L T
21r.02.
1.r.03.
41r.03.
3.r.04.
2.4r.05.
Lr.06
4.1r.06.
34r.07
2.r.08.
1.4r.09.
44r.09
34r.10
2ir1l
1r12
4ir.12.
3413
2414
Lir.15
41r.15
3tr.16

lzvori: OECD; Analytical House Price database; DZS; HNB; izracun HNB-a
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zornost i viSedimenzionalnu analizu, ¢emu se nuzno treba prilagoditi i
postojeéa informacijska podloga.

Metodologija izracuna

Fundamentalna cijena u ovom slucaju odreduje se na osnovi Cinitelja
koji odrazavaju kretanja na strani ponude i potraznje za stambenim
nekretninama. U relevantnoj literaturi koriStene su razli¢ite empirijske
metode procjene odstupanja vrijednosti nekretnina od fundamentalne
razine koje se ugrubo mogu sazeti u dvije osnovne metodoloske linije:

* razlicite ekonometrijske tehnike koje stavljaju u odnos cijene nekret-
nina s odrednicama na strani ponude i potraznje (za Hrvatsko trziste
tako je raden ECM model*), te

* modeli vrednovanja trzisne imovine (engl. asset pricing framework)
poput odnosa troSka posjedovanja nekretnina (engl. user cost) i pri-
nosa od najma. Sli¢an pristup je metodologija sadasnje vrijednosti
(engl. present value), koja stavlja u omjer diskontirani buduc¢i prinos
od najma s trenutnom trziSnom cijenom nekretnine.

Mana je navedenih tehnika podloznost znatnim nesigurnostima pri izra-
¢unu s obzirom na nuZnost ispunjavanja odredenih pretpostavki poje-
dinih modela, ali i dostupnost podataka. Stoga se posljednjih nekoliko
godina u literaturi i empiriji sve ¢eS¢e konstruiraju i rabe kompozitni
indikatori sastavljeni od relevantnih ekonomskih pokazatelja na strani
ponude i potraznje na trziStu nekretnina, najée$¢e ponderiranih primje-
nom metode glavnih komponenti (engl. Principal Component Analysis
— PCA). Misljenje autora koji se koriste predlozenom metodom je kako
bi zakljucak, medutim, trebao biti pouzdaniji ako veci broj razlicitih po-
kazatelja upucuje na slicno kretanje na trzistu (podcijenjenost/precije-
njenost). Kombinirajuéi tako veéi broj pokazatelja odstupanja cijena
stambenih nekretnina od neke stabilne razine koriStenjem multivarijatne
metodologije UBS od 2012. konstruira pokazatelj za Svicarsku — UBS
Swiss Real Estate Bubble Index®, koji u sebi komprimira Sest podindek-
sa. Sli¢nu metodologiju primjenjuju i Schneider (2013.) za Austriju,
Lenarcic i Damjanovi¢ (2015.)” za Sloveniju te Micallef (2016.)% za
Maltu.

4 Procijenjeni ECM model sadrzava nezavisne varijable ponude i potraznje konstruira-
ne pomocu metode glavne komponente te realnu kamatnu stopu na stambene kredite
s valutnom klauzulom i indeks pouzdanja potro$aca. Zavisna varijabla u modelu loga-
ritmirani je hedonistic¢ki indeks cijena nekretnina deflacioniran indeksom potrosackih
cijena. Za vise vidi Okvir 2. Model cijena nekretnina, Financijska stabilnost, broj 12,
veljada 2014.

5 UBS Swiss Real Estate Bubble Index: Q3 2016
6 Schneider, M. (2013.), Are recent increases of residential property prices in
Vienna and Austria justified by fundamentals, Monetary Policy & the Economy

Q4/2013, pp. 29-46

7 Lenarcic, C. i Damjanovic, M. (2015.), Slovene residential property prices misali-
gnment with fundamentals, Banka Slovenije Working Paper 2015.

8 Micallef, B. (2016.), Property price misalignment with fundamentals in Malta,
Working Paper, No. 03/2016, Central Bank of Malta



Slika 3. Kretanje cijena stambenih nekretnina te pojedinih
makroekonomskih i financijskih indikatora
Cijena u odnosu na najam

Cijena u odnosu na trosak gradnje
Rata kredita u odnosu na raspoloZivi dohodak

Realni indeks cijena nekretnina
Cijena u odnosu na neto raspoloZivi dohodak
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Napomena: Kretanje cijene najma dobiveno je iz indeksa potro$ackih cijena — 04.1 Stvarne najamnine za stanovanje.
Neto placa izratunata je kao prosjecna placa u posljednja tri mjeseca, i to za mjesec u kojemu je zaradena, a ne
ispladena. Rata kredita odnosi se na prosje¢an stambeni kredit potreban za kupnju stana od 50-ak kvadrata po cijeni
relevantnoj u tom razdoblju (koja se mieri i cijena ina). Indeks troska gradevinskih radova izracunava
se iz agregiranih indeksa cijene gradevinskih materijala i tro$kova rada za novogradnju te je preuzet s Eurostata.
Izvori: DZS; Eurostat; HNB

Slijede¢i spomenute primjere, za konstruiranje pokazatelja odstupanja
cijena stambenih nekretnina u Hrvatskoj od makroekonomskih i finan-
cijski zasnovanih Cinitelja koristeno je Sest indikatora koji pokazuju glav-
ne pokretace trzista: realni indeks cijena stambenih nekretnina, odnos
cijene i najma, odnos cijena i neto raspolozivoga dohotka, odnos cijena
i prosjecne neto place, odnos rate stambenoga kredita i raspoloZivoga

dohotka kucanstava, odnosno cijene i troSka gradnje — nove stambene
zgrade (Slika 3.).

U tumacenju faze nekretninskog ciklusa na osnovi kompozitnog indeksa
koristeni su podaci u obliku “jaza”, odnosno njihova odstupanja od tren-
da. Za izraGunavanje odstupanja od linearnog trenda u literaturi Cesto se
uzima jednostrani HP filter uz parametar izgladivanja (A) od 400,000
koji prati preporuku ESRB-a° za radunanje protucikliCkoga zastitnog
sloja kapitala s obzirom na to da kreditni ciklus moze biti znatno duzi
od tradicionalnoga poslovnog ciklusa. Za razliku od tradicionalnog pri-
stupa, u radu primjenjujemo alternativni pristup koji u svom kritickom
radu predlaze Hamilton (2016.)'°, koji prati ideju kako bismo trebali
definirati trend kao komponentu koju bismo trebali mo¢i predvidjeti dvi-
je godine unaprijed i ciklicku komponentu kao pogreske povezane s tim
prognosti¢kim modelom?!®.

Naposljetku, koriste¢i se metodologijom OECD za konstruiranje kompo-
zitnih pokazatelja'?, za odredivanje pondera koristenih za agregaciju pri-
mijenjena je metoda glavnih komponenata'. Ova metoda reducira veci
broj moguce koreliranih varijabla u manji broj nekoreliranih varijabla
(linearne kombinacije inicijalnih varijabla) koje se nazivaju glavne kom-
ponente. Prva glavna komponenta objasnjava najveci proporcionalni
dio varijabilnosti u podacima, a svaka sljede¢a komponenta objasnjava
maksimalni preostali dio varijabilnosti.

9 ESRB, (2014.), Operationalising the countercyclical capital buffer: indicator selection, threshold identification and calibration options, European Systemic Risk Board, Occa-

sional Paper Series, No. 5

10 Hamilton, J. D. (2016.), Why You Should Never Use the Hodrick-Prescott Filter, Department of Economics, UC San Diego

11 Putem OLS regresije procijenimo y,,,s konstantom i s Cetiri posljednja podatka y u vremenu t. U slucaju tromjesecnih podataka h = 8, ¢ime dobivamo funkciju trenda

Ve = Bot B By T By T By sV,

gdje reziduali regresije nude kvalitetan nacin za uklanjanje trenda i dobivanje ciklicke komponente

Viesn = Yien ™ Bo + By, B, Yi-1 + B; Y- + Bayoi—s

12 OECD, (2008) Handbook on Constructing Composite Indicators: Methodology and User Guide

13 Ponder v; izratunava se mnoZenjem kvadrata faktorskog opterecenja a; (factor loading) varijable i kod faktora j, s objaSnjenim dijelom varijance podataka ¢/ faktora j, gdje
faktor j predstavlja faktor na kojem varijabla i ima najvece opterecenje. Broj faktora je izabran tako da uzimajuci najmanji broj faktora objasnjavamo najveci dio varijance u poda-

cima. Zbroj pondera za sve varijable normaliziran je u 1.
J

— 5! L— 2 2,5 2
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5. Sektor nefinancijskih

Slika 5.1. ZaduZenost sektora poduzeca snizila se u 2016.
godini za 4,2 p. b.

. Dug /BDP 0d toga: javna . 0d toga: privatna
Inozemni dug === Vanjski + dug prema domacim KI Ukupni dug

® ©
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013
-~ 2014,
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sektora nefinancijskih poduzeca kao omjer duga i BDP-a. Razlika vanjskog duga i duga prema
domamm kreditnim institucijama do ukupnog duga (ostali dug) Cini dug prema domacim drustvima za lizing, osiguranjima
i ostalim financijskim institucijama.

lzvori: Hanfa; HNB

Slika 5.2. Rast BDP-a, prodaja potrazivanja i aprecijacija kune
znacajno pridonose vanjskom i doma¢em smanjenju ukupne
zaduzenosti®
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*Prikazi su utemeljeni na revidiranim podacima iz konsolidirane bilance stanja financijskih racuna sektora nefinancijskih
poduzeca i uskladeni s izmjenama u sektorizaciji po metodologiji ESA 2010.

Napomena: Dekompozicija promjena zaduzenosti nefinancijskih poduze¢a kao omjer promjene duga u odnosu na BDP.
Ostale prilagodbe jesu dio duga brodogradilista koji je preuzela drzava u lipnju 2012., prodaje losih potraZivanja,
likvidacija domacih banaka u 2013. i 2016. te metodolo$ka promjena knjizenja naknada u 2013. godini.

lzvori: Hanfa; HNB
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poduzeca

Strukturne  ranjivosti  sektora  nefinancij-
skih poduzeéa nastavljaju se smanjiva-
ti ponajprije zahvaljujuéi nastavku pozitiv-
nih kretanja u gospodarstvu tijekom 2016.
i jednakim ocekivanjima za 2017. godinu.
Ipak, odredeni je rizik u ovoj godini joS uvijek
neizvjestan ishod restrukturiranja koncerna
Agrokor uz popratne sekundarne efekte.

Ukupna zaduZenost sektora nefinancijskih poduzeéa tijekom
2016. godine i dalje blago opada. Ukupna zaduZenost smanji-
la se na 71,7% BDP-a na kraju 2016., sa 75,9% BDP-a koliko
je iznosila na kraju 2015. godine (smanjenje za 4,2 p. b., Slika
5.1.). Pritom je utjecaj neto transakcija'> na promjenu zadu-
Zenosti blago pozitivan jer smanjuju zaduzenost za 0,2 p. b.,
dok je uz efekt zamjene vanjskog duga kapitalom tijekom prosle
godine utjecaj tako korigiranih transakcija upola manji, na ra-
zini od otprilike 0,1 p. b. Ipak, glavnina smanjenja ukupne za-
duzenosti odnosi se na efekt rasta BDP-a (smanjenje za 2,0 p.
b.) te znacajne prodaje potraZivanja domacih kreditnih institu-
cija (smanjenje za 1,3 p. b.) koje su, uz likvidaciju jedne manje
domace banke, prikazane u ostalim prilagodbama na Slici 5.2.
Jednako tako, znatan utjecaj na smanjenje zaduzenosti sektora
nefinancijskih poduzeca ima i aprecijacija kune prema euru (za
0,4 p. b.), ¢ime se dodatno smanjuje teret otplate duga. Tije-
kom 2016. se godine kao posljedica otplata duga viSe smanjuje
vanjski dug i privatnih i javnih poduzeca. Istovremeno se kod
domacih kreditnih institucija oba sektora blago zaduzuju. Sli¢ni
trendovi neto transakcija domaceg i inozemnog duga nastavili
su se i u prvom tromjesecju 2017.

Rezultirajuéa korigirana stopa promjene ukupnog duga sektora
nefinancijskih poduzeca kao i privatnih poduzeéa u 2016. blago

12 Neto transakcije su nova zaduZenja — otplate.



Slika 5.3. Nefinancijska poduzeca, ponajvise javna, smanjuju
svoj dug
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lzvori: Hanfa; HNB
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na. S obzirom na znadajan rast brdjd f#iéenja i prihoda od tu-
rizma u prethodne dvije godine i jo§ bolja ofekivanja za sezonu
u 2017. godini, poduzeda iz djelatnosti hotelijerstva, prije sve-
ga veliki medunarodni hotelski lanci, smanjuju svoje inozemne
kredite, dok je rast domacih kredita u toj djelatnosti rezultat
investiranja u dodatne kapacitete i radni kapital za aktivnosti
domacih pruZzatelja usluga u turizmu. Znacajno smanjenje ino-
zemnih kredita spomenute djelatnosti, osim otplate glavnice,
posljedica je znacajnijih otpisa i prilagodbi, dok poduzeca iz
djelatnosti trgovine i iz gradevinarstva smanjuju svoje vanjske
kredite uglavnom njihovom otplatom. Porast kredita kod do-
macih kreditnih institucija prisutan je jo$ u preradivackoj djelat-
nosti, dok ostale djelatnosti smanjuju svoje kredite, intenzivnije
inozemne nego domace.

Rezultati ankete o kreditnoj aktivnosti banaka u posljednja
tri tromjesecja 2016. upucuju na nastavak rasta potraZnje za
kreditima poduzeéa i ublazavanja uvjeta kreditiranja, a Sto
se odnosi na gotovo sve segmente poduzeéa i skupine kredita
(Slika 5.4.). Povoljna kretanja standarda odobravanja kredita
u kontinuitetu se biljeZe posljednje dvije godine, a takva su kre-
tanja karakteristika ponude kredita, osim poboljSanim ocekiva-
njima glede opéih gospodarskih kretanja, uglavnom potaknuta
stanjem na bankovnom trZiStu (iznimno povoljnom likvidno-
$¢u banaka i intenziviranjem medubankovne konkurentnosti).
Potraznja za kreditima u takvim uvjetima trebala bi nastaviti
viSegodisnji trend rasta i u buduéem razdoblju, a opisana kre-
tanja tijekom 2016. ve¢ su se odrazila u dinamiziranju rasta
novoodobrenih kredita domacih banaka (Slika 5.5.). Oni su u
posljednjih devet mjeseci 2016. prosjecno, na godis$njoj razini,
porasli za 25,2% (dugoro¢ni) odnosno 10,2% (kratkoro¢ni), ali
u gotovo ravnomjernim apsolutnim iznosima. Dodatno, pove-
¢anoj potraznji za kreditima tijekom 2017. moglo bi pridonijeti

Lir15.

1tivne, VI'IJBdaDStI UDUCU]U na povecanje potraznje odnosno poostravanie, a negativne na smanjenj

dugetd(i‘ba\‘ﬁ]aca
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Rast novoodobrenih kredita nefinancijskim poduzeéima u
posljednja tri tromjeseéja 2016. nije uspio anulirati domi-
nantan utjecaj otpisa i prodaje potraZivanja te aprecijacije
domace valute na kretanje stanja duga prema domacim ban-
kama, ¢ime se nastavilo njegovo daljnje smanjivanje (slike
5.3.15.5.). Kao §to je ve¢ spomenuto, navedeni rast kreditira-
nja podjednako se odnosi na financiranja s kraé¢im i duljim ro-
kovima dospijeca, uglavnom u domacoj valuti. Udio je kunskih
u ukupnim novoodobrenim kreditima u razdoblju od drugog do
Cetvrtog tromjesecja 2016. u odnosu na godinu ranije prosje¢no
porastao sa 7% na 9% (za dugoro¢ne kredite), odnosno snizio
se s 58% na 54% (za kratkorocne kredite). Dominacija kratko-

Slika 5.5. Novoodobreni krediti poduzeéima porasli su,
neovisno o valuti

. Novoodobreni dugoro¢ni krediti Novoodobreni kratkorocni krediti
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Napomena:
lzvor: HNB

Na slici su prikazani novoodobreni krediti domacih poslovnih banaka nefinancijskim poduzecima.
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5. Sektor nefinancijskih poduzeca

Slika 5.6. Udio ukupnog duga poduzec¢a? u stranoj valuti
neznatno je snizen
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¢ Pretpostavlja se da je sav inozemni dug u stranoj valuti. UkljuCen je i dug vezan uz tecaj stranih valuta (valutna
klauzula).

Napomena: Prikazani udio izrazen je u ukupnom dugu poduzeca (ovisno o rocnosti).

lzvor: HNB

Slika 5.7. Vecina djelatnosti i podsektori smanjuju svoju
izlozenost valutnom riziku, pri ¢emu djelatnost trgovine
znacajnije

W ts. 4.1 16.

] ,:.i ] ] ]

Javna Privatna Prijevoz, Hoteli i Preradivacka  Trgovina Nekretnine i
skladitenje  restorani industrija gradevinarstvo

i veze
21,9% 26,3% 33,7% 1% 4,0%

Napomene: 1. Na slici je prikazan udio ukupnog duga poduzeca u stranoj valuti u ukupnim kreditima (ovisno o

podsektoru i djelatnosti). 2. Postoci na horizontalnoj osi oznacuju udio izvoznih prihoda u ukupnim prihodima odredene

djelatnosti tijekom 2015. godine. 3. Pretpostavlja se da je sav inozemni dug u stranoj valuti. 4. Ukljucen je i dug vezan uz

tecaj stranih valuta (valutna klauzula).

lzvori: Fina; HNB

Slika 5.8. Rizici povezani s rastom kamatnih stopa
poduze¢ima nisu se znacajnije izmijenili
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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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ro¢nih u strukturi ukupnih novoodobrenih kredita pridonijela
je da se u promatranom razdoblju udio ukupnih novoodobrenih
kunskih kredita blago snizi s prosje¢nih 65% na 63%. Sli¢na
dinamika kretanja novoodobrenih kredita, gledano po ro¢noj i
valutnoj strukturi, zabiljeZena je i poCetkom ove godine.

Zbog nesto dinamicnijeg razduZivanja poduzeca u inozem-
stvu u odnosu na porast njihova financiranja kod domacih
banaka, ukupna izloZenost sektora nefinancijskih poduzeéa
valutnom riziku blago se snizila, i dalje se zadrZavajuéi na vi-
sokim razinama (Slika 5.6.). S tim u vezi, smanjenje valutnog
rizika odnosi se na oba sektora, i privatni i javni. Promatrano
po djelatnostima, najveci doprinos blagom smanjenju valutne
izlozenosti sektora dolazi od poduzeca iz djelatnosti trgovine,
kod kojih se oko 73% smanjenja ukupnog duga odnosi na dug
u stranoj valuti i ve¢inom prema inozemstvu. Kod poduzeca iz
ostalih djelatnosti izloZenost valutnom riziku nije se znacajnije
promijenila (Slika 5.7.).

U odnosu na kraj 2015. godine izloZenost kamatnom riziku
poduzeca tijekom 2016. stagnira, ¢ime se njegova moguca
materijalizacija u sluéaju rasta kamatnih stopa poduzeéima
nije znacajnije izmijenila, ali i dalje se zadrzavala na povi-
Senim razinama. Naime, struktura kredita prema moguénosti
promjene kamatne stope pokazuje porast udjela kredita s pro-
mjenjivom kamatnom stopom do 1 mjeseca (gotovo 16 p. b.)
istodobno anulirajuéi smanjenje udjela kredita s promjenjivom
kamatnom stopom u razdoblju od 1 do 12 mjeseci (Slika 5.8.).
Usporedno s tim, za priblizno 1 p. b. snizio se i udio kredita s
promjenjivom kamatnom stopom preko 12 mjeseci pridonijevsi
tako neznatnom porastu ve¢ visokog udjela kredita s kamatnom
stopom promjenjivom unutar godine dana.

U posljednja tri tromjese¢ja 2016. biljezi se stagnacija krat-
koro¢nih i nastavak viSegodiSnjeg trenda smanjivanja dugo-
roénih kamatnih stopa domadéih banaka. Cijena kratkoro¢nog
financiranja poduzeca kretala se na prosje¢noj razini od 4,15%
uz uobidajen raspon svoje kolebljivosti. S druge strane, blagi
pad prinosa do dospijeca na dugoro¢ne drzavne obveznice Hr-
vatske pracen visokom likvidnoséu i intenzivnijom meduban-
kovnom konkurentno$éu na domacem trzistu neki su od inite-
lja koji su pridonijeli znacajnijem smanjenju cijene dugoro¢nog
financiranja poduzeéa u razdoblju od oZujka do prosinca prosle
godine (za priblizno 0,9 p. b.). Tako se vagana dugoro¢na ka-
matna stopa na kraju 2016. prvi put snizila na razine ispod 4%.
Nastavak opisanih kretanja kamatnih stopa u Hrvatskoj zabilje-
Zen je i pocetkom ove godine.

Nadalje, trend snizavanja kamatnih stopa u europodrudju na-
stavio se, pri ¢emu se u posljednjem tromjese¢ju 2016. neznat-
no usporio. U takvim uvjetima razlika izmedu kamatnih stopa
na kredite poduzec¢ima u Hrvatskoj i u europodrudju porasla je
(za kratkoroCne kredite) odnosno snizila se (za dugoro¢ne kre-
dite) te odrazava i dalje relativno visoku premiju za rizik zemlje
(slike 5.9.15.10.).



Slika 5.9. Intenziviranje pada kamatnih stopa na dugoro¢ne
kredite nefinancijskim poduzeé¢ima u Hrvatskoj

W Razlika Hrvatska == Europodrucje Premija za rizik (EMBI)
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lzvori: ESB; Bloomberg; HNB

Slika 5.10. Nakon zamijetljivijeg pada kamatnih stopa na
kratkorocne kredite u Hrvatskoj po¢etkom 2016., u ostatku
godine stagniraju

M Razlika Hrvatska == Eyropodrucje Premija za rizik (EMBI)

lzvori: ESB; Bloomberg; HNB

U skladu s povoljnim gospodarskim kretanjima u 2016. sva
se tri indikatora ranjivosti sektora nefinancijskih poduzeca
smanjuju, s oéekivanim nastavkom smanjivanja i u ovoj go-
dini (Slika 5.11.). Ipak, spomenuto smanjenje rizi¢nosti sek-
tora nefinancijskih poduze¢a moze biti ugrozeno zbog restruk-
turiranja sistemski znacajne grupacije koja je zapala u teskoce s
podmirivanjem dospjelih obveza (koncern Agrokor). Ovisno o
ishodu restrukturiranja, neizvjestan je njegov efekt na pokaza-
telje riziCnosti u ovoj godini. Naime, nepovoljan ishod mogao bi
povecati rizike likvidnosti i inercije, $to bi utjecalo i na povecanje
ukupne razine rizifnosti sektora nefinancijskih poduzeéa
uz sekundarne efekte prelijevanja rizika i na ostale sektore,
ponajprije na sektore bankarstva i stanovnistva. S druge strane,
pozitivan ishod restrukturiranja mogao bi dodatno potaknuti
pad rizika likvidnosti ako se skrati vrijeme pladanja obveza
dobavljac¢ima i drzavi te smanji zaduzenost koncerna prodajom
dijela imovine i racionalizacijom poslovanja. Ipak, takav bi se
pozitivan scenarij odvijao postupno tijekom duljeg razdoblja.

Slika 5.11. Nastavak pozitivnih gospodarskih kretanja i
ocekivanja dobrih poslovnih rezultata u 2016. te smanjivanje
duga pridonose daljnjem padu rizi¢nosti sektora poduzeéa
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Napomena: Indikatori ranjivosti sektora nefinancijskih poduzeca. Ranjivost sektora nefinancijskih poduzeca ocijenjena je s
pomocu tri indikatora. Indikator rizika likvidnosti izracunat je kao omijer zbroja iznosa ukupnog duga i placenih kamata
sektora u odnosu na bruto operativnu dobit, tj. EBITDA:

RL =05 Dug, 05 Placene kamate,
=7 EDITDA, ' EBITDA,

Indikator solventnosti izracunat je kao omjer duga i kapitala:
Dug,
” Kapita,
Indikator inercije Cini omjer placenih kamata i prosjecnog duga korigiranog za rast bruto dobiti iskazane kao EBITDA:

Rl= Placene kamate, ~ EBITDA, B
" Dug, + Dug,, + Dug,, + Dug, , EBITDA, ,
4

Navedeni su indikatori normalizirani na raspon vrijednosti 0 — 1, a ukupni rizik izracunat je kao prosjek triju
spomenutih normaliziranih indikatora:

t

RL, + RS’ + RY,

3
Otekivana dobit (EBITDA) poduzeca procijenjena je u skladu s projekcijom rasta BDP-a za 2016. godinu.
Osjencano podrucje i odgovarajuce vrijednosti indik ranjivosti oznaGuju simulacij ivnih efekata restr
grupe Agrokor.
lzvori: Fina; HNB
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Aktualni rizici povezani sa sektorom
nefinancijskih poduzeca

Uz nastavak pozitivnih gospodarskih kretanja rizici za financij-
sku stabilnost koji dolaze iz ovog sektora trebali bi se nastaviti
smanjivati, u prvom redu zbog o¢ekivanoga daljnjeg rasta profi-
tabilnosti sektora nefinancijskih poduzeca i akumulirane dobiti
iz prethodnih godina koja moze biti zastitni kapital za ocuvanje
likvidnosti sektora u kraéem roku. OcCekivani nastavak dostu-
pnijeg i jeftinijeg financiranja korporativnog sektora, popracen
poboljsanom valutnom strukturom novih zaduZivanja (u kuna-
ma) trebao bi olakSati teret otplate njihova duga i pridonijeti
smanjenju valutnog i kamatnog rizika. S druge strane, visoka
razina ukupnog duga nefinancijskih poduzeéa i dalje predstav-
lja znadajnu strukturnu ranjivost, a povecana kolebljivost na
medunarodnim financijskim trzi§tima zbog brojnih politickih
rizika mogla bi naposljetku rezultirali nepovoljnijim uvjetima fi-
nanciranja. Isto tako, ovisno o tijeku restrukturiranja koncerna
Agrokor, ocekivano smanjenje rizicnosti unutar ovog sektora u
2017. godini moglo bi biti anulirano.
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6. Bankarski sektor!s

Slika 6.1. ViSegodisnji trend pada ukupne imovine banaka
nastavio se i u 2016.

. Imovina banaka Udio u bruto domacem proizvodu — desno
== Udio u financijskoj imovini financijskih posrednika — desno
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Napomena: Brojcano je oznacena godiSnja stopa promjene ukupne neto imovine bankarskog sektora.
lzvor: HNB

Slika 6.2. Smanjenje kreditnog portfelja i razduZivanje prema
stranim vlasnicima odredili su kretanje bilance banaka

. Dani krediti . Duznicki vrijednosni papiri . Obveze prema stranim povezanim subjektima
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Napomena: Godi$nja promjena najvaznijih stavki bilance bankarskog sektora
lzvor: HNB
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lako trendovi prisutni u 2016. upuéuju na sma-
njenje rizika zahvaljuju¢i daljnjem poboljSavanju
kvalitete kreditnog portfelja, rastu profitabilno-
sti te vecoj diversificiranosti izvora financiranja,
strukturne ranjivosti bankarskog sektora u obli-
ku visoke razine koncentracije sektora te valutno
induciranoga kreditnog rizika i dalje su prisutne.

BilanCne ranjivosti

Imovina banaka smanjila se i petu godinu zaredom (Slika
6.1.). Nastavak smanjivanja kreditnog portfelja ¢ini doma-
e izvore financiranja banaka dostatnima te su se one tijekom
2016. nastavile znacajnije razduzivati prema stranim poveza-
nim subjektima (Slika 6.2.). Ipak, smanjivanje kreditnog por-
tfelja petu godinu zaredom ne proizlazi iz smanjivanja kreditne
aktivnosti, ve¢ je ono uglavnom posljedica intenzivnije proda-
je neprihodonosnih potrazivanja, djelomi¢nog otpisa glavnice
kredita zbog konverzije kredita uz Svicarski franak, tecajnih
kretanja, kao i izlaska dviju banaka iz sustava'.

I dalje je prisutna nepovoljna uzajamna povezanost financij-
skog sustava i sredi$nje drzave, posebno Sto se tice znacajne
koncentracije izloZzenosti prema RH, ¢iji jo$ uvijek relativno
visok javni dug moze u uvjetima kumuliranih rizika djelovati
kao katalizator ozbiljnih sistemskih poremecaja. Bez obzi-
ra na sada povoljniju valutnu strukturu izloZenosti prema sre-
di$njim drZavama te na Cinjenicu da je ovakav poslovni model
banaka u razdoblju nakon krize uglavnom unaprijedio kvalite-

13 Koristeni podaci u ovom dijelu odnose se isklju¢ivo na banke i Stedne banke te ne
ukljuéuju podruznice.

14 Nad Bankom splitsko-dalmatinskom d.d. otvoren je stecajni postupak, a cjelo-
kupna imovina i obveze BKS Bank d.d. prenesena je stranom mati¢nom drustvu u
sklopu njezine pretvorbe u podruznicu.



Slika 6.3. Obveze banaka prema stranim povezanim:
subjektima gotovo su izjednacene s imovinom na kraju
prosinca 2016.

I Neto imovina prema stranim povezanim subjektima
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Napomena: Neto imovina banaka prema stranim povezanim subjektima prikazana je kao razlika izmedu imovine i obveza.
lzvor: HNB

tu imovine i donio bankama stabilnost zarada, udio plasmana
drzavi u ukupnoj imovini bankovnog sustava, koji je posljedica
oslanjanja banaka na percipirano manje rizi¢no financiranje dr-
Zave, jo$ uvijek se zadrZava na razmjerno visokoj razini (18,8%
na kraju 2016.) (Slika 6.6.).

Znacajan je trend u kreditnom portfelju banaka i refinanciranje
dospjelih kredita sredi$njoj drzavi RH (koji su veéinom eurski)
kunskim obveznicama i upisom dugoroénih trezorskih zapisa.
Ukupni plasmani drzavi smanjeni su tijekom 2016. tek za 0,8%,
no spomenuto refinanciranje promijenilo je strukturu imovine
bankovnog sustava (Slika 6.6.) te su vrijednosni papiri na kra-
ju 2016. dosegnuli najviSu razinu dosad, gotovo 50 milijarda
kuna, odnosno 12,8% ukupne imovine bankovnog sustava. Ta
je promjena vjerojatno potaknuta i skorasnjim prestankom tre-
tmana izloZzenosti prema sredi$njim drzavama i sredi$njim ban-
kama nominiranima i s izvorima u stranoj valuti drzave ¢lanice,
kao izloZenostima bez rizika">. Osim toga, zamjenom kredita
drzavi za trezorske zapise i obveznice banke povecavaju i svoj
koeficijent likvidnosne pokrivenosti (LCR) te poveéavaju udio
imovine koji je moguce koristiti kao zalog pri redovitim i struk-
turnim repo operacijama.

U smislu rizika, ve¢i udio vrijednosnih papira drzave koji se
drzi u portfeljima koji se vrednuju po trzisnoj vrijednosti ¢ini
banke ranjivijima, posebno uvazavajuéi poremecaje likvidnosti
na sekundarnim trZistima koje bi mogla izazvati nagla promjena
globalno potisnute premije za rizik.

U 2016. nastavila se supstitucija prekograni¢nih izvora
sredstava jeftinijim, ali istovremeno i po ro¢nosti kra¢im do-
macim izvorima, ¢ime za banke rastu rizici koji proizlaze

15 Prema odredbama Uredbe (EU) 575 /2013 o bonitetnim zahtjevima za kreditne
institucije i investicijska drustva tim se izloZzenostima do 31. prosinca 2017. dodje-
ljuje isti ponder rizika kao i onima u domacoj valuti, odnosno 0%. Pocevsi od 2018.,
njihov izracun iznosa izloZenosti riziku postupno ¢e se (do 2020.) uskladiti s razinom
rizika koja proizlazi iz kreditnog rejtinga koji su im dodijelile priznate vanjske agencije
za procjenu rejtinga.

Slika 6.4. Intenziviran rast sredstava na transakcijskim
raCunima banaka
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Napomena: Struktura obveza bankarskog sektora
lzvor: HNB

Slika 6.5. Rast ro¢ne neuskladenosti imovine i obveza banaka
primarno je uzrokovan skraéenjem ro¢nosti obveza
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Slika 6.6. Udio kredita u ukupnoj aktivi banaka pao je na
razinu od 61%
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Napomena: Struktura imovine bankarskog sektora
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Slika 6.7. Udio kunske imovine u ukupnoj imovini banaka
dosegnuo je razinu od 45%
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iz ro¢ne transformacije obveza u imovinu. ViSegodisnji trend
razduZivanja banaka prema stranim povezanim dru$tvima na
kraju 2016. gotovo je izjednacio obveze prema stranim poveza-
nim dru$tvima i njima dane kredite i depozite (Slika 6.3.). Neto
imovina banaka prema stranim povezanim subjektima na kra-
ju 2016. iznosila je samo —1,6 milijarda kuna, odnosno —0,4%
ukupne imovine banaka. Na temelju tih kretanja ovisnost bana-
ka o prekograni¢nom financiranju na dosad je najnizoj razini te
na kraju 2016. obveze prema nerezidentima iznose samo 10%
ukupnih obveza banaka. Istodobno je zabiljeZen porast ukupne
inozemne aktive, koja je na kraju prosinca 2016. bila visa od
inozemnih obveza za 9,6 mlrd. kuna, ¢ime su domace banke
postale neto kreditori nerezidenata (Slika 6.3.).

Smanjenjem obveza prema nerezidentima porastao je udio
depozita rezidenata, koji su na kraju prosinca 2016. ¢inili ¢ak
81% ukupnih obveza banaka (Slika 6.4.). Takva kretanja Cine
izvore financiranja banaka manje ovisnima o bankama majka-
ma. I dalje se uoCava transfer oroenih depozita na transakcij-
ske racune (Slika 6.4.), ¢ime se povecava ro¢na neuskladenost
imovine i obveza banaka (Slika 6.5.) 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 1.
Kretanje ulaganja sektora stanovniStva i u okviru 3. Promjena
strukture izvora financiranja banaka i potencijalni rizici za fi-
nancijsku stabilnost).

Spomenuto povecanje kunskih obveza banaka potpomognuto
je i s 993,4 milijuna kuna dugoro¢ne kunske likvidnosti koje
je HNB putem Cetiri strukturne repo operacije odrZane prosle
godine plasirao bankama.

Istovremeno se uoava i promjena u valutnoj strukturi imovine
banaka, odnosno porast udjela imovine nominirane u domadoj
valuti. Tijekom 2016. devizne stavke u imovini banaka smanji-
le su se, dok se imovina banaka nominirana u domacoj valuti
povecala (Slika 6.7.). Tako je udio kunske imovine u ukupnoj
imovini banaka na kraju prosinca 2016. dosegnuo razinu od
45%.
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Slika 6.8. Pokazatelji likvidnosti na visokim razinama s
nastavkom viSegodisSnjeg trenda rasta
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Slika 6.9. Koeficijent likvidnosne pokrivenosti (LCR) znacajno
je iznad regulatornog minimuma
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lzvor: HNB

Izlozenost izravnim i neizravnim
rizicima

Pokazatelji likvidnosti bankarskog sektora u Hrvatskoj su se
i tijekom 2016. zadrZali na relativno visokim razinama, $to
je prije svega uzrokovano smanjenjem kreditnog portfelja ba-
naka prodajom potrazivanja te konverzijom kredita vezanih uz
$vicarske franke. Tako se pokazatelj omjera kredita i depozita
dodatno smanjio na najnizu razinu zabiljeZenu od 2004. godine
te je na kraju prosinca 2016. pao ispod razine od 80% (Slika
6.8.).



Koeficijent likvidnosne pokrivenosti (engl. Liquidity Cove-
rage Ratio — LCR)'® sustava nalazi se znatno iznad regula-
tornog minimuma (trenutaéno 80%'"). Primarno pod utjeca-
jem povecanja duzniCkih vrijednosnih papira sredi$nje drZave
(Slika 6.2.) banke su u recentnom razdoblju osnaZivale zastitni
sloj za likvidnost te tako, unato¢ skradenju ro¢nosti izvora, za-
drzale ukupni LCR znatno iznad regulatornog minimuma, dok
je u skladu s tim kretanje kunskog LCR-a suprotno od kretanja
eurskog LCR-a (Slika 6.9.)."®

Banke i dalje imaju relativno malu valutnu neuskladenost imo-
vine i obveza, a time i izloZenost izravnom valutnom riziku, no
jos uvijek su znacajno izloZene neizravnom valutnom riziku bu-
dudi da je na kraju 2016. oko 86% kredita jos uvijek nezastice-
no od valutno induciranoga kreditnog rizika (Slika 6.10.). Zna-
¢ajnije smanjenje te vrste rizika nije moguce bez osiguravanja
dugoro¢ne kunske likvidnosti u financiranju banaka. Nadalje,
djelomicna zastita potrosaca od valutnog rizika pomocu mo-
gucnosti jednokratne konverzije stambenoga kredita uz stranu
valutu u kredit u kunama — koju donosi Nacrt zakona o stambe-
nom potrosa¢kom kreditiranju — posredno smanjuje izloZenost
banaka valutno induciranom kreditnom riziku, ali i poveéava
njihovu izloZenost izravnom valutnom riziku koju bi banke u
slu€aju materijalizacije tog rizika oCekivano pokusale smanjiti
na deviznom trziStu, $to bi ocekivano stvorilo pritisak na devi-
zne pricuve u slu¢aju naglog rasta potraznje za devizama. Takvi
se udinci oéekuju tek u duZem roku jer se odredbe o konverziji
valute stambenoga kredita u alternativnu valutu odnose isklju-
¢ivo na stambene kredite odobrene nakon stupanja na snagu
ovog zakona.

Vedi oprez klijenata u vezi s preuzimanjem kamatnog rizika
(ugovaranjem fiksnih kamatnih stopa barem u dijelu razdo-
blja kredita) smanjuje jo$ uvijek visoku razinu kamatno in-
duciranoga kreditnog rizika. Provedbom konverzije kredita uz
$vicarski franak u kredite uz euro'®, kamatni rizik u knjizi ban-
ke smanjio se na razinu ispod 1% regulatornoga kapitala, gdje
se i zadrzao tijekom cijele 2016. (Slika 6.11.) S druge stra-
ne, izloZenost banaka kamatno induciranom kreditnom riziku,
iako djelomi¢no ograniena odredbama Zakona o potro$ackom
kreditiranju (NN, br. 143/2013.) kojima se ograniava nagli
porast kamatne stope na kredite potroSacima, jos je uvijek zna-

16 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.

17 Zahtjev za likvidnosnu pokrivenost uvodi se postupno te se u 2017. primjenjuje
80%, a od 1. sije¢nja 2018. primjenjivat ¢e se 100%.

18 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.

19 Zakonom o izmjenama i dopunama Zakona o potrosackom kreditiranju (NN, br.
143/2013.) kamatne stope na kredite vezane uz $vicarski franak bile su fiksirane od
sije¢nja 2014. godine, $to se reflektiralo porastom kamatnog rizika u knjizi banke.

Slika 6.10. IzloZenost banaka valutnom i valutno induciranom
kreditnom riziku

. Prosjecna otvorena dnevna devizna pozicija — desno
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lzvor: HNB

Slika 6.11. IzloZenost banaka kamatnom i kamatno
induciranom kreditnom riziku

. Kamatni rizik u knjizi banke — desno Krediti
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Prikazan je udio kredita s fiksnom kamatnom stopom kojima je preostalo dospijece viSe od 1 godine u ukupnim kreditima
s preostalim dospijecem duljim od 1 godine. Oznaceno je razdoblje u kojem su kamatne stope na kredite vezane uz
Svicarski franak bile zakonski fiksirane.

lzvor: HNB

¢ajna. Medutim, u kreditima s preostalim dospijeéem duljim od
1 godine (kao onima relevantnim za kamatno inducirani kre-
ditni rizik) opaza se porast udjela kredita s fiksnom kamatnom
stopom koji je na kraju 2016. iznosio 24% (Slika 6.11.). Nasta-
vak takvih trendova bez promjene u izvorima banaka mogao bi
dovesti do rasta izravnoga kamatnog rizika u knjigama banaka.

Strateski rizici

Pod utjecajem smanjenja tro§kova ispravaka vrijednosti i
rezerviranja, ali i znacajnih jednokratnih prihoda, profita-
bilnost banaka u 2016. znacajno se oporavila. Dobit iz po-
slovanja koja ée se nastaviti (prije poreza) za 2016. iznosila je
6,2 mlrd. kuna, $to svakako pridonosi kapacitetima banaka za
pokric¢e neocéekivanih gubitaka. Kao i prethodnih godina, zara-
de banaka u 2016. ponajprije su bile determinirane kretanjem
iznosa troSkova ispravaka vrijednosti i rezerviranja, koji su u
2016. iznosili 2,8 mlrd. kuna, §to je njihova najniZa razina od
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2011. godine. U 2016. djelomi¢no se poboljsala i dobit banaka
prije ispravaka vrijednosti te je iznosila 9 mlrd. kuna, dok se
u prethodne Cetiri godine kretala oko 7 mlrd. kuna. Pozitivan
utjecaj na to imali su i znaCajni jednokratni prihodi povezani s
vlasni¢kim ulaganjima® i prodajama nenaplativih potraZivanja,
pri ¢emu su prodaje potraZivanja realizirane po cijenama vedi-
ma od neto knjigovodstvenog iznosa, §to je rezultiralo priho-
dom od 338,6 mil. kuna po toj osnovi u odnosu na 209,3 mil.
kuna iz 2015.

Pokazatelji prosje¢ne profitabilnosti imovine i kapitala banaka
znatno su se popravili u posljednjih godinu dana, te je prosje¢na
profitabilnost imovine na kraju prosinca 2016. iznosila 1,6%,
dok je prosjecna profitabilnost kapitala iznosila 9,3% (Slika
6.12.). Pozitivan utjecaj na profitabilnost banaka ima i blagi rast
neto kamatne marze banaka, koji je uzrokovan relativno brzim
smanjivanjem kamatnih troskova banaka u odnosu na smanji-
vanje njihovih kamatnih prihoda. Nastavak tog trenda u budu¢-
nosti ovisi o kretanju kamatnih stopa na depozite i kredite, kao i
strukturi depozita (rast udjela transakcijskih depozita opéenito
smanjuje kamatne troSkove banaka) (Slika 6.13.).

U 2017. godini olekivano znalajan utjecaj na zarade banaka
imat Ce i troskovi ispravaka vrijednosti i rezerviranja vezanih uz
izloZenosti grupe povezanih osoba koncerna Agrokor i njegovih
dobavljaca s ¢ijim su formiranjem banke ve¢ zapocele. lako Ce
na kraju ti efekti uvelike ovisiti o na¢inu provedbe i dinamici re-
strukturiranja Agrokorova duga, kao i efektima na njegove do-
bavljaCe, oni bi za pojedine banke mogli biti znacajni, posebno u
slu¢aju neurednog restrukturiranja (vidi poglavlje 7. Testiranje
otpornosti kreditnih institucija na stres).

Visoka razina koncentracije bankovnog sustava i nastavak
njezina nepovoljnog trenda i dalje predstavljaju znacdajne
strukturne ranjivosti bankovnog sustava (Slika 6.15.). lako
zastitni slojevi za ostale sistemski vazne institucije i struktur-
ni sistemski rizik, koji obuhvaca i ranjivosti sustava povezane
sa znaCajnom koncentracijom, ¢ine kapitalne zahtjeve veéima
za znacajne kreditne institucije i time izgraduju amortizere za
pokrice potencijalnih gubitaka, poslovni modeli odredenih ba-
naka cine ih vise ranjivima na ove rizike, $to bi posebno moglo
dodi do izrazaja ako se u obzir uzmu gubici odnosno smanjenje
prihoda koje ¢e generirati izloZenosti prema koncernu Agroko-
ra. Okrupnjavanje bankovnog sustava nastavlja se i skoras$njim
spajanjem dviju sistemski vaznih institucija.

20 Prodaja dionica Visa Europe Ltd. bankama je donijela prihode od 656,8 mil.
kuna, a snazan utjecaj na kretanje dobiti imali su i prihod jedne banke od vlasni¢kog
ulaganja u drustvo kéer u iznosu od 342,8 mil. kuna te prodaja udjela jedne banke u
karticarskoj kuci, pri éemu je ostvaren dobitak od 251 mil. kuna.
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Slika 6.12. Profitabilnost banaka u odnosu na prethodne
godine znatno je porasla pod utjecajem relativno nizih
ispravaka vrijednosti

== Neto kamatna marZa Profitabilnost imovine (ROAA)
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Napomena: Isprekidanim linijama prikazane su vrijednosti pokazatelja bez efekta konverzije kredita u $vicarskim
francima.
lzvor: HNB

Slika 6.13. Nastavljen je pad aktivnih i pasivnih kamatnih
stopa
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Napomena: Prikazane kamatne stope na kredite i depozite odnose se na stanja promatranih stavki.
lzvor: HNB

Slika 6.14. Struktura novoodobrenih dugoro¢nih kredita
banaka, prema valuti
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Slika 6.15. Rast koncentracije bankovnog sustava nastavio se i
u 2016.
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ih stavki iskazana je pomocu Herfindahl-Hirschmanova indeksa koncentracije.

lzvor: HNB

Kreditni rizik

Nastavkom intenzivnijeg ¢iS¢enja bilanca banaka poboljsa-
nje kvalitete imovine zapocéeto u drugoj polovini 2015. na-
stavilo se i u 2016. Udio neprihodonosnih kredita u ukupnima
na kraju 2016. iznosio je 13,8%, §to je snizenje od gotovo tri
postotna boda u odnosu na kraj 2015. (Slika 6.16.) Kako su ta-
kva kretanja primarno pod utjecajem prodaje neprihodonosnih
kredita, koja je intenzivnija u sektoru nefinancijskih poduzeda,
smanjenje udjela neprihodonosnih kredita posebno je vidljivo u
tom sektoru. Pritom se rast pokrivenosti neprihodonosnih kre-
dita nastavio i u 2016. te je pokrivenost ukupnih neprihodono-
snih kredita banaka na kraju 2016. iznosila 63,6%.

Poboljsanje kvalitete kreditnog portfelja u 2016. najvise je po-
taknuto intenziviranjem procesa ¢i§enja bilanca banaka, odno-
sno otpisima neprihodonosnih plasmana koji su poglavito bili
pod utjecajem pojacane prodaje neprihodonosnih plasmana.
Naime, u 2016. godini banke su, potaknute strategijama prihva-
¢enima na razini njihovih medunarodnih grupa te progresivnim
karakterom zahtjeva za ispravcima vrijednosti neprihodonosnih
plasmana na temelju Odluke o klasifikaciji plasmana i izvanbi-
lan¢nih obveza kreditnih institucija (NN, br. 41A/2014.), kao
i poveéanoj potraznji za kupnjom tih plasmana od strane po-
duzeda specijaliziranih za naplatu i upravljanje potraZivanjima,
prodale gotovo 6 mlrd. kuna neprihodonosnih plasmana, odno-
sno ¢ak 13% njihova stanja s kraja 2015. godine (Slika 6.17.).

Kvaliteta kreditnog portfelja iskazana udjelom neprihodonosnih
kredita u ukupnima (NPLR) pokazala je poboljSanje u 2016.
¢ak i ako se iskljuci efekt otpisa neprihodonosnih kredita bana-
ka tijekom 2016. (Slika 6.17.) Dio tog efekta moze se povezati
sa samim procesom konverzije kredita uz $vicarski franak, u
kojemu je dijelu klijenata poboljSan bonitet i sposobnost otplate
kredita zbog umanjene glavnice, ali i s posljedi¢nim pojacanim
refinanciranjem kredita u istoj ili drugoj banci. No, dio tog po-
bolj$anja kvalitete kreditnog portfelja sasvim se sigurno moze
povezati i s oporavkom dijela neprihodonosnih plasmana zbog

utjecaja ekonomskog rasta.

Ipak, kvaliteta kreditnog portfelja u iduéem ée razdoblju biti
i pod znadajnim utjecajem priljeva potpuno i/ili djelomic-
no nenadoknadivih plasmana koncerna Agrokor i s njime
gospodarski povezanih subjekata. Cak i u scenariju urednog
restrukturiranja Agrokora, gdje bi izostali znacajniji negativni
efekti na makroekonomska kretanja (vidi poglavlje 7. Testira-
nje otpornosti kreditnih institucija na stres), uocava se osjetan
doprinos povecanju udjela neprihodonosnih plasmana kao po-
sljedica poteskoca u servisiranju duga Agrokora. Medutim, na-
stavak procesa intenzivnog ciS¢enja bilanca banaka (u koji e
vjerojatno biti ukljuceni i plasmani Agrokoru) u situaciji u kojoj
poboljSanje kvalitete kreditnog portfelja nije isklju¢ivo uzroko-
vano prodajom potrazivanja (Slika 6.17.) moZe osigurati i dalj-
nje poboljsavanje kvalitete kreditnog portfelja.

Slika 6.16. Nastavilo se poboljSavanje kvalitete kreditnog
portfelja banaka
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lzvor: HNB

Slika 6.17. Intenziviranje procesa rjeSavanja pitanja nepriho-
donosnih plasmana banaka putem otpisa, koji su pod utjeca-
jem pojacane prodaje plasmana banaka
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Isprekidanim linijama prik je kretanje udjela neprihodonosnih kredita u ukupnima ako se iskljuci efekt
otpisa plasmana u razdoblju nakon 2010., odnosno u scenariju u kojemu se banke ne bave aktivnim Ciscenjem svojih
bilanca u promatranom razdoblju.
lzvor: HNB
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6. Bankarski sektor

Slika 6.18. Oporavak pokazatelja adekvatnosti kapitala nakon
privremenog pogorSanja u drugoj polovini 2015.
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Slika 6.19. Stopa ukupnoga kapitala u 2016. porasla je pod
utjecajem relativno visokih zarada banaka i daljnjeg
smanjivanja izlozenosti banaka kreditnom riziku

. Doprinos ostalih kapitalnih transakcija Doprinos iznosa izloZenosti riziku
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Napomena: Rast stope ukupnoga kapitala moZe biti rezultat porasta regulatornoga kapitala ili smanjenja iznosa
izlozenosti riziku.
lzvor: HNB

Slika 6.20. Rizik insolventnosti smanjuje se unato¢ povecanoj
kolebljivosti zarada banaka u posljednje dvije godine
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pri &emu je k omijer kapitala i imovine, 1 prosjeni pokazatelj profitabilnosti imovine (u posliednje dvije godine), a &
kolebljivost zarada (standardna devijacij itabilnosti imovine za inje dvije godine). Veci indeks oznatuje vecu
stabilnost banke, odnosno niZi rizik njezine propasti. Takoder, indeks se moZe podijeliti na dvije komponente: indeks
stabilnosti zarada i indeks stabilnosti kapitala.

lzvor: HNB
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Stoga je zbog ostvarenih poteskoca u servisiranju njegova duga
kreditni rizik uvelike odreden ocekivanim gubicima u procesu
restrukturiranja Agrokora i efektima na s njime gospodarski
povezane subjekte. Procjena tih océekivanih gubitaka izravno
ovisi o pretpostavkama o nacinu provedbe i dinamici restruktu-
riranja, kao i efektima na gospodarski povezane subjekte (vise
o tome vidi u poglavlju 7. Testiranje otpornosti kreditnih insti-
tucija na stres), no oni svakako pridonose povecanju kreditnog
rizika u bankama.

Kapitaliziranost banaka

Pokazatelji adekvatnosti kapitala banaka, nakon privreme-
nog pogorsanja krajem 2015. povezanog s konverzijom kre-
dita uz Svicarski franak, i u 2016. su se zadrzali na razmjer-
no visokim razinama. Stopa ukupnoga kapitala banaka na
kraju je prosinca 2016. iznosila 22,5% (Slika 6.18.). U 2016.
se, povezano s rekordno visokim iznosima prodaje i otpisa ne-
prihodonosnih kredita banaka, znacajno smanjio njihov pritisak
na regulatorni kapital banaka. Tako je omjer neto neprihodo-
nosnih kredita i regulatornoga kapitala banaka na kraju 2016.
iznosio 26%, $to je smanjenje od 13 postotnih bodova u odnosu
na kraj 2015. (Slika 6.17.)

Detaljniji pogled na doprinose pojedinih komponenata pro-
mjeni stope ukupnoga kapitala na godi$njoj razini otkriva da
u razdoblju nakon 2008. najznacajniji pozitivan doprinos rastu
stope ukupnoga kapitala Cini smanjenje iznosa izloZenosti ri-
ziku (Slika 6.19.). S iznimkom 2015. godine, kada su banke
zabiljezile znacajne gubitke povezane s troskovima konverzije
kredita uz Svicarski franak, pozitivan doprinos promjeni stope
ukupnoga kapitala daju i relativno dobre zarade banaka. Nasu-
prot tome, ostale kapitalne transakcije, odnosno isplate dobiti u
promatranom su razdoblju djelomi¢no neutralizirale pozitivan
doprinos zarada rastu kapitalne adekvatnosti banaka. Tako su
kumulativne isplate dividenda banaka u razdoblju od 2008. do
2016. godine iznosile 14,8 mird. kuna, odnosno otprilike 73%
kumulativne dobiti u istom razdoblju. Nastavak tih trendova
vjerojatan je i u 2017. godini.

Rizik insolventnosti pojedine institucije u bankovnom sustavu,
mjeren Z-indeksom, tijekom 2016. ostao je na relativno viSoj
razini nego u razdoblju prije 2015. godine, $to je ponajprije
uzrokovano povecanom kolebljivosti zarada, koje su se u 2015.
znatno snizile zbog osjetnih troskova banaka povezanih s kon-
verzijom kredita uz $vicarski franak (Slika 6.20.). No, u drugoj
se polovini 2016. rizik insolventnosti mjeren tim pokazateljem
smanjio, a u iduem se razdoblju moze ocekivati njegov povra-
tak na razinu iznad 3, na kojoj se nalazio prije 2015.

Aktualni rizici povezani s bankarskim
sektorom

Tako su veéinom pozitivna, postojeéa kretanja u sektoru ban-
karstva nisu znatnije smanjila izloZenost financijskog sustava



sistemskom riziku, ve¢ su uglavnom dovela do premjestanja i
promjene oblika glavnih rizika za financijsku stabilnost.

Visoka razina koncentracije bankarskog sektora i njezin ne-
povoljan trend, kao i koncentracija izloZenosti banaka, i dalje
predstavljaju znacajne strukturne ranjivosti sektora. Bez obzira
na sada povoljniju valutnu strukturu izloZenosti prema sredis-
njim drzavama, nepovoljna uzajamna povezanost financijskog
sustava i sredi$nje drzave i dalje je prisutna, posebno uzme li se
u obzir znacajna koncentracija na izloZenosti prema RH, &iji jo§
uvijek relativno visok javni dug moze u uvjetima kumuliranih
rizika djelovati kao katalizator ozbiljnih sistemskih poremecaja.

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 ro¢ne
transformacije obveza u imovinu.

Bez obzira na kontinuirano poboljSavanje kvalitete kreditnog
portfelja od druge polovine 2015., poteskole u servisiranju
duga koncerna Agrokor i njihovi efekti na s njime gospodarski
povezane subjekte povecavaju kreditni rizik u bankama.
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Okvir 3. Promjena strukture izvora financiranja
banaka i potencijalni rizici za financijsku
stabilnost

Okruzje niskih kamatnih stopa koje je na medunarodnim financijskim
trzistima prisutno posljednjih nekoliko godina, utjecalo je na promjenu
ponasanja deponenata odnosno strukture depozita banaka i u Hrvatskoj
i u drugim zemljama ¢lanicama Europske unije. Niske kamatne stope
rezultiraju i povecanjem rizika koji bi se u sluCaju poostrenja uvjeta
financiranja mogli materijalizirati za dio klijenata banaka kao i same
banke kroz kamatno inducirani kreditni rizik (vidi publikaciju Makropru-
dencijalna dijagnostika br. 1).

Osim toga, banke u Hrvatskoj izloZzene su i potencijalnom valutnom ri-
ziku ako se promjena strukture depozita u korist transakcijskih depozita
zaustavi, odnosno ako se ponovo poveca udio orocenih depozita koji su
uobicajeno vezani uz euro. Naime, povecani afinitet klijenata banaka
prema kunskom kreditiranju® trenuta¢no nije popracen povecanim afi-
nitetom deponenata banaka za dugoro¢nom Stednjom u kunama, ve¢
porastom transakcijskih depozita u kunama.

Osnovni trendovi i kretanja u strukturi depozita u hrvatskim i europ-
skim bankama

Visoka likvidnost bankovnog sustava u Hrvatskoj i relativno blagi uvjeti
financiranja na medunarodnim financijskim trzistima doveli su do dosad
najnizih kamatnih stopa na depozite banaka. Tako su kamatne stope
na novoprimljene orocene depozite banaka od pocetka 2011. do kraja
2016. pale za otprilike dva postotna boda te su na kraju prosinca 2016.
iznosile 0,6% (Slika 1.). Otprilike jednak pad u razini kamatnih stopa na
novoprimljene oro¢ene depozite vidljiv je i kod banaka u europodrucju te
je na kraju prosinca iznosio 0,3%.

Zanimljivo je da tradicionalno vise kamatne stope na Stednju u kunama
u Hrvatskoj nisu uspjele privuéi vise deponenata na dugoro¢nu Stednju
u kunama (Slika 2.), ve¢ je valutna struktura oroenih depozita ostala
razmjerno stabilna u posljednjih Sest godina i udio eurskih orocenih
depozita u ukupnim oroenim depozitima u tom se razdoblju kretao
oko 70%. Osim toga, u posljednje dvije godine, odnosno od uvodenja
poreza na (kunsku i deviznu) Stednju, znatan dio pada oroCenih eurskih
depozita (koji su od kraja 2014. do 2016. pali za 16,4 mird. kuna)
rezultirao je porastom sredstava na eurskim transakcijskim racunima
(koji su u istom razdoblju porasli za 15,3 mlrd. kuna).

Slicno kao i u Hrvatskoj, trend rasta udjela prekono¢nih depozita kuc¢an-
stava i nefinancijskih poduzeca primjetan je i u drugim ¢lanicama EU-a
(Slika 3.). Snizavanje razine kamatnih stopa djelovalo je i na produljenje
ro¢nosti oro¢enih depozita (Slika 4.).

1 Vise detalja vidi u BiljeSci o kunskom kreditiranju: http://www.hnb.hr/
documents/20182/1197894/p-029.pdf/8abce815-aed2-401b-8d70-
ecfa750ec220.
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Slika 1. Kamatne stope na oro¢ene depozite sektora
kucéanstava i nefinancijskih poduzeca
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Slika 2. Kamatna stopa na novoprimljene orocene depozite
u eurima i u kunama
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Slika 3. Struktura primljenih depozita banaka od sektora
kuc¢anstava i nefinancijskih poduzeéa, prema vrsti instrumenata
za odredene zemlje ¢lanice europodrucja
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Slika 4. Struktura orocenih depozita banaka od sektora
kucéanstava i nefinancijskih poduzeca, prema ro¢nosti za
odredene zemlje EU-a i Hrvatsku
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U Hrvatskoj je dodatan efekt na rast sredstava na transakcijskim racuni-
ma imalo i uvodenje poreza na (kunsku i deviznu) Stednju, nakon éega
se taj trend dodatno intenzivirao?, te regulatorne promjene u klasifikaciji
depozita na kraju 2014.% (Vide o tome vidi u publikaciji Financijska
stabilnost br. 17.)

Za pregled rizika povezanih s moguc¢im prelijevanjem transakcijskih
depozita u druge oblike financijske imovine detaljnije vidi u okviru 1.
Kretanje ulaganja sektora stanovnistva.

Rizici koji proizlaze iz poveéane likvidnosti obveza

Na kraju prosinca 2016. sredstva na transakcijskim racunima bana-
ka Cinila su 35% ukupnih primljenih depozita banaka, odnosno 30%
ukupnih obveza banaka, $to u okolnostima ocekivanog rasta kamatnih
stopa u srednjem roku banke izlaze kamatnom riziku. Izravni kamatni
rizik zbog visokog je udjela promjenjivih kamatnih stopa prenesen na
klijente (vidi poglavlja 3. Sektor kuéanstava i 5. Sektor nefinancijskih
poduzeca). Ipak, za dio klijenata (za one koji imaju kredite s promjenji-
vim kamatnim stopama na duzi rok) postoji moguénost materijalizacije
kamatnog rizika, a time i kamatno induciranoga kreditnog rizika za ban-
ke (vise o tome vidi u Makroprudencijalnoj dijagnostici br. 1.).

Raste i ro¢na neuskladenost imovine i obveza banaka koja je prije sve-
ga uzrokovana smanjenjem preostale ro¢nosti obveza, dok je preostala

2 Zakonom o izmjenama i dopunama Zakona o porezu na dohodak (NN, br.
143/2014.) od 1. sije¢nja 2015. uveden je porez na kamate na kunsku i deviznu
Stednju (po videnju, orocenu ili rentnu) po stopi od 12%. Primici od kamata na
sredstva na tekuéim i Ziroratunima ne oporezuju se ako je kamatna stopa manja od
0,5% godisnje.

3 Odluka o izmjenama i dopunama Odluke o statistickom i bonitetnom izvjes¢ivanju
(NN, br. 127/2014.)

Financijska stabilnost

Slika 5. Struktura oro€enih depozita i transakcijskih racuna
banaka, prema valuti
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ro¢nost imovine u promatranom razdoblju razmjerno stabilna (Slika 5.
u poglavlju 6. Bankarski sektor). Veca roc¢na transformacija uz nize ka-
matne stope na krace rokove djeluje na rast zarada banaka, pri ¢emu
se smanjuje nacionalna referentna stopa (NRS), ponajprije za kune. U
slu€aju promjene strukture izvora u korist dugoro¢nijih depozita ocekuje
se rast te stope Cak i bez znatnijeg rasta kamatnih stopa na pojedine
vrste depozita, $to bi za banke ublazilo efekte kamatnog rizika, ali bi
istovremeno povecalo teret otplate kredita za one korisnike kredita Ciji
su krediti vezani uz NRS.

Nadalje, u potrazi za veé¢im prinosima deponenata potencijalno su
moguci i odljevi prema vrstama imovine s ofekivano ve¢im prinosima.
Ipak, analize prikazane u okviru 1. Kretanje ulaganja sektora stanovnis-
tva, kao i kretanja na trzistu nekretnina (vidi poglavlje 4. Nekretnine),
ne upucuju na sklonost znatnijoj realokaciji imovine izvan bankarskog
sektora u ovom trenutku.

Naposljetku, opisana promjena u strukturi depozita povecala je i poten-
cijalne rizike valutne neuskladenosti. Naime, rast udjela transakcijskih
depozita znaci i veci valutni rizik bududi da je vecina transakcijskih de-
pozita u kunama (65% ukupnih sredstava na transakcijskim racunima
na kraju 2016. bilo je u kunama), a vecina orocenih depozita u eurima
(70% ukupnih orocenih depozita na kraju 2016. bilo je nominirano u
eurima) (Slika 5.).
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/. Testiranje otpornosti
kreditnih institucija na stres

Vaznost klasi¢nog testiranja otpornosti kreditnih institucija na stres
ogleda se prije svega u Cinjenici da ovaj specifi¢ni makrobonitetni
alat pomaze regulatorima u procjeni trenuta¢nih mogucnosti insti-
tucija da podnesu neocekivane gubitke koji bi uslijedili nakon ma-
terijalizacije sistemskih rizika. Te informacije olak$avaju oblikovanje
politika koje bi osigurale ne samo puki kontinuitet poslovanja poje-
dinih banaka nego i dostatne kapacitete sustava da u cjelini nastavi
neometano pruzati usluge financijskog posredovanja i u stresnim
uvjetima, a skracujuéi njihovo trajanje pridonose i brzem gospodar-
skom oporavku.
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Premda je domaci bankovni sustav prosao vise-
godiSnje razdoblje smanjenja zarada i materija-
lizacije specificnih Sokova, poput troSkova kon-
verzije kredita vezanih uz Svicarski franak, Sto je
slabilo njegove autonomne amortizere potenci-
jalnih gubitaka, ova iteracija stresnog testiranja
pokazuje nedvosmisleno da je njegova otpor-
nost joS na visokoj razini. No ¢ak ni simulirani
malo vjerojatni scenarij nove globalne krize, Ciji
bi udari bili amplificirani nizom idiosinkratskih
Sokova i padom kreditnog rejtinga drzave, ne bi
iscrpili kapitalne i likvidnosne zastite kumulira-
ne u sustavu. Provedeno ispitivanje upucuje na
potrebu odrzavanja visoke razine zastitnih sloje-
va kapitala radi odrzavanja stabilnosti bankov-
nog sustava.

Pocetni simulacijski uvjeti

Iskustvo nedavne krize, promatrano kroz performanse domacih
banaka glede intenziteta kreditne aktivnosti, slabljenja kvalitete
njihova portfelja i rezultata poslovanja, u velikoj mjeri potvrdu-
je poznatu pravilnost zaostajanja tih pokazatelja u odnosu na
realni ciklus. Krizni procesi stoga se odrazavaju na promjene u
bankarskom sektoru relativno dugo, pa i nakon §to gospodar-
ski oporavak zapravo otpoéne. Takvo videnje odreduje pocetne
simulacijske uvjete za ispitivanje otpornosti na stres i tumace-
nje rezultata ovakve vjezbe, ali i otkriva evoluciju nekih novih
rizika, posebno dok se spomenuti oporavak dovoljno ne osnazi.
Primjerice, od izbijanja krize do danas broj kreditnih institucija
smanjen je za petinu steCajnim postupcima i transformacijskim
procesima (pretvaranja u podruznice i akvizicije medu doma-
¢im subjektima)?'. Ako se izuzme aktualni proces spajanja dviju

21 Sto se odnosi na tri institucije od posljednje iteracije testiranja simulirane prije
viSe od jedne godine (prosinac 2015.).



velikih banaka zapocet poCetkom godine, radilo se mahom o
manjim i slabije kapitaliziranim bankama, $to je u pravilu mar-
ginalno popravljalo njihovu kapitaliziranost. Dodatno, za razli-
ku od prethodne iteracije vjezbe kada je kapitaliziranost bila na-
ruSena troSkom konverzije kredita vezanih uz Svicarski franak
za otprilike dva postotna boda, sada je bankovni sustav suocen
s potencijalnim troskom restrukturiranja koncerna Agrokor koji
bi u najnepovoljnijem scenariju neurednog restrukturiranja, uk-
lju€ujudi i neizravne ucinke na solventnost i likvidnost poveza-
nih osoba i dobavljaca, mogao premasiti navedene ucinke na
kapital.

Recentan oporavak profitabilnosti banaka olaksat ¢e apsorpciju
tog tros$ka. Predvidene rekordne isplate dobiti, ako do njih doi-
sta dode, mogle bi pak nes$to umanjiti viskove kapitala kumuli-
rane u sustavu. Nakon viSegodi$njeg rasta rezervacija (koje su
znatno povecale pokrivenost neprihodonosnih kredita) mogu
se ocekivati nizi dodatni troskovi rezervacija za stare lose pla-
smane. Naposljetku, nesto povoljnije srednjorocne perspektive
rasta nego u posljednjoj iteraciji testiranja povecavaju razlike
izmedu rezultata u temeljnom i stresnom scenariju.

Obiljezja scenarija
a) Temeljni scenarij

Temeljni scenarij zasniva se na oCekivanim gospodarskim kre-
tanjima s obzirom na recentno kretanje mjese¢nih pokazate-
lja i nastupanje odredenih rizika vezanih uz koncern Agrokor.
On ponajprije odrazava povoljna kretanja inozemne potraznje,
odnosno stabilan nastavak oporavka gospodarstava hrvatskih
glavnih vanjskotrgovinskih partnera, s iznimkom Italije, uz nize
cijene energenata, ali i nastavak rasta ameri¢koga gospodarstva.
Domaca bi potraznja trebala pozitivno reagirati na impulse u
obliku smanjenja poreznog optereCenja rada s pocetka godine
i postupnog povecavanja osnovice placa zaposlenima u javnom
sektoru tijekom godine. Dinamiziranje realne aktivnosti opce-
nito pridonosi veéoj zaposlenosti i rastu raspoloZivog dohotka
stanovniStva, $to Ce nastaviti poticati potroSacki optimizam.
Tome bi svakako pridonio nastavak razdoblja povoljnih uvje-
ta financiranja na inozemnim trzistima, koji se pogodno odra-
Zavaju i na domace uvjete financiranja. U skladu s navedenim
ocekuje se takoder rast privatnih investicija, koji bi trebalo po-
ticati i snaznije povladenje sredstava iz fondova EU-a, a dje-

lomi¢no i priprema kapaciteta ususret ocekivanoj dobroj turi-
stickoj sezoni. Donekle ¢e ograniCavajuce na investicije i trziste
rada, pa i preko odredene pravne i politi¢ke neizvijesnosti koja
moZe optereCivati proces restrukturiranja, djelovati rjeSavanje
financijskih poteskoca koncerna Agrokor. Ipak, s obzirom na
aktivnu ulogu drZave prema prilagodenom zakonskom okviru
razumno je oCekivati proces urednog restrukturiranja.

b) Stresni scenarij

Jedna je od prepoznatljivih znacajka postkriznog razdoblja sla-
ba investicijska aktivnost koja je povezana s razmjerno sporim
gospodarskim rastom??. Tzv. sekularna stagnacija objaSnjenje
je recentnih makroekonomskih kretanja koje naglasava ogra-
nicenja za vodenje poticajnih mjera ekonomske politike, kao i
njihovu u¢inkovitost u postizanju trajnijeg i snaZnijeg povecanja
efektivne investicijske potraznje.

Posustajanje rasta americkoga gospodarstva uslijed ocekivanog
bi poostravanja monetarne politike moglo biti inicijalni okidac
nove krizne epizode na putanji sekularne stagnacije. Tendencija
rasta procijenjene vjerojatnosti recesije u SAD-u primjetna je
prema Fedovim® i MMF-ovim modelima, iako su pod utjeca-
jem recentnih zbivanja posljednje ocjene snizene. Osim toga, s
protekom razdoblja ekspanzije globalnoga gospodarstva raste i
moguénost izbijanja recesije®.

Prekograni¢ni ucinci americke recesije mogli bi se putem trgo-
vinskih kanala nepovoljno odraziti na BDP europskih zemalja,
pri ¢emu valja voditi raduna o jadanju povezanosti financijskog
stresa na tim trziStima uz premasivanje razina korelacije zabi-
lieZenih u razdoblju posljednje krize”. To djelomi¢no odrazava
negativne uéinke ekspanzivnih politika zato $to je obilje likvid-
nosti dodatno potiskivalo nominalne kamatne stope i poticalo
preuzimanje rizika ili otezavalo diferenciranje rizika, odnosno
napuhivalo cijene financijske imovine, a ponegdje i nekretni-
na.

U tim uvjetima fiskalna politika teSko moZe generirati investicij-
sku potraznju u zadovoljavajuéem obujmu jer bi kompenziranje
privatnih investicija zahtijevalo iznimno velik volumen javnih
ulaganja, $to je nemoguce uz pridrzavanje fiskalnih pravila, od-
nosno negativno bi djelovalo na percepciju ulagaca i kreditni
rejting zemlje. Dodatno, nedavne politicke promjene kakve su
npr. Brexit i odustajanje SAD-a od TTIP-a upuéuju na ogra-

22 EIB (2016.): Investment and Investment Finance in Europe — Financing productivity growth, European Investment Bank (http://www.eib.org/attachments/efs/investment_and_

investment_finance_in_europe_key_findings_2016_en.pdf)

23 E. O. Ergungor (2016.): Recession Probabilities, Economic commentary, Federal Reserve Bank of Cleveland (https://www.clevelandfed.org/newsroom-and-events/publications/
economic-commentary/2016-economic-commentaries/ec-201609-recession-probabilities.aspx)

24 U sljedece dvije godine vjerojatnost izbijanja nove krize iznosi vise od 88%, vidi L. Summers (2016.): Crises in Economic Thought, Secular Stagnation, and Future Economic
Research in NBER Macroeconomics Annual 2016, Volume 31, urednici Martin Eichenbaum i Jonathan A. Parker

25 ESB (2016.): Box 1 Is euro area financial stress becoming more global?, Financial Stability Review, str. 26 — 27

26 SRB (2016.): Vulnerabilities in the EU residential real estate sector, report on vulnerabilities in the EU residential real estate sector (https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/

reports/161128_vulnerabilities_eu_residential_real_estate_sector.en.pdf)
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7. Testiranje otpornosti kreditnih institucija na stres

Tablica 7.1. Makroekonomski scenarij

Temeljni scenarij

Stresni scenarij

Indikatori Osnovni Diferencirani
2017. 2018. 2017. 2018. 2017. 2018.
Uvjeti financiranja na inozemnom trzistu
Referentna stopa ESB-a, % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Referentna stopa Feda, % 1,40 2,10 1,05 0,25 1,05 0,25
EURIBOR 3M, % -0,32 -0,29 0,00 0,00 0,00 0,00
BDP (realni rast EU-a), % 1,60 1,60 -1,50 -2,15 -1,50 -2,15
Uvjeti financiranja na domacéem trzistu

E:;”r‘;;n”aa;?;ez;:s'p' b 0,22 035 1,37 2,16 1,37 2,16
Dug. kamatne stope, promjena prosjeka u p. b. -0,14 0,03 1,26 1,74 1,26 1,75
Krat. kamatne stope, promjena prosjeka u p. b. -0,13 -0,02 1,28 1,70 1,28 1,70
Kamatne stope na nov¢. trz., promjena prosjeka u p. b. -0,28 -0,05 1,31 5,85 1,31 5,85

EUR 7,48 7,48 7,86 8,23 7,86 8,23

CHF 7,00 6,93 7,46 7,92 7,46 7,92

Realni sektor

Investicije, realno (godisnja stopa rasta, %) 5,9 7,0 0,6 -5,6 0,4 -6,4
Osobna potrosnja, realno (godi$nja stopa rasta, %) 3,1 2,9 0,1 -3,9 -0,1 -4,4
BDP, realno (godi$nja stopa rasta, %) 2,8 3,0 0,3 -2,5 0,2 -2,9
Stopa nezaposlenosti (%) 13,9 13,6 14,3 16,1 14,4 16,3
Cijene nekretnina (godi$nja stopa rasta, %) -0,4 1,7 -1,6 4.4 -1,6 -4,5
Potrosacke cijene (godi$nja stopa rasta, %) 1,4 1,3 1,9 2,5 1,9 2,5
Biljeska:
Stupanj kreditne kvalitete za ponder za izlozenosti 4 6 6

prema sredi$njim drzavama

Izvor: HNB

nienja, nasuprot ranije oekivanim poticajima investicijskoj
aktivnosti koji bi do$li u obliku proSirenja vanjskotrgovinskih
sporazuma, potencirajudi rizike protekcionizma u ekonomskoj
politici.

Takav bi razvoj situacije mogao ugroziti projiciranu putanju ra-
sta u europodrudju pa onda i hrvatskoga gospodarstva uvelike
ovisnog o globalnim kretanjima. Slijed negativnih Sokova ovisio
bi i o unutarnjim ranjivostima te specificnostima bankovnog su-
stava, od kojih su najvaznije ukratko izloZene u nastavku.

i) U duZem razdoblju niske sklonosti ulaganju koje karakterizira
izostanak ozbiljnijeg rasta kredita privatnom sektoru, odnosno
¢ak i viSegodi$nje razduzivanje, banke u Hrvatskoj orijentirale
su se na financiranje drzave, koje se percipira kao manje rizi¢-
no. lako takav model rasta pridonosi "boljoj" kvaliteti imovine i
stabilizaciji zarada banaka, on istodobno jaca uzajamnu pove-
zanost financijskog sustava i drZave. Intenzitet te povezanosti
djeluje na kapitalnu adekvatnost bankovnog sustava nakon prve
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godine simulacijskoga horizonta, kada prestaje regulativom
propisani povlaSteni tretman za izloZenosti prema sredi$njim
drzavama i sredi$njim bankama drzava ¢lanica EU-a, nomini-
rane i financirane u stranim valutama?’. Navedeni regulatorni
pritisak rezultirat ¢e povedanjem iznosa izloZenosti riziku, od-
nosno kapitalnih zahtjeva za te izloZenosti, kao i za neizravne
izloZzenosti na temelju primljenih jamstava i financijskoga kola-
terala sredi$njih drzava. U¢inci tih promjena u tretmanu izlozZe-
nosti sredi$njim drzavama i sredi$njim bankama simulirani su
u temeljnom scenariju, dok se u stresnom scenariju simuliraju
dodatni ucinci proizasli iz pretpostavljenoga kvarenja kreditnog
rejtinga drzave.

ii) Stresni scenarij diferencira se u odnosu na temeljni i na os-
novi intenzitet materijalizacije kreditnog rizika tijekom restruk-
turiranja Agrokora, ukljuCujuéi i pravne rizike. U tu se svrhu

27 Vidi poglavlje 6. Bankarski sektor u ovom broju Financijske stabilnosti.



Slika 7.1. Vjerojatnost stresnog scenarija

a) Dinamika BDP-a u stresnom scenariju u odnosu na rizike
ostvarenja temeljnog scenarija

v ] 2
N~ / ey
] — s

"Eamg e

3.4r.16.
4116
1417
2417
37
4itrll.
1418
2118
3tr18
41r18

b) Dinamika potro3ackih cijena 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: Temeljni scenarij odgovara monetarnoj projekciji HNB-a, a crvenom bojom (crtkano) oznacena je putanja
odnosne varijable u stresnom (difernciranom) scenariju.
lzvor: HNB

godiSnje stope promjene, %

godiSnje stope promjene, %

relativna promjena indeksa financijskog stresa

kao orijentir primjenjuju operativne pretpostavke o izravnim
i neizravnim gubicima na temelju empirijskih istrazivanja ka-
rakteristika procesa restrukturiranja poduzeca s poteSkoéama
u servisiranju duga (engl. troubled debt restructuring, TDR)?.
Te se karakteristike razlikuju ovisno o fazi ciklusa i djelatnosti.
Kombiniranjem povijesnih vjerojatnosti gubitaka definirana je
shema potencijalnih gubitaka kreditnih institucija u restruktu-
riranju Agrokora: za izravne izlozenosti u urednom restruktu-
riranju taj troSak iznosi 50%, a za neizravne izloZenosti pre-
ma drustvima gospodarski povezanima s koncernom 20% (u
podscenariju neurednog restrukturiranja redom 70% i 40%).
Istodobno se pretpostavljaju i odredeni sekundarni ucinci u
gospodarstvu®, koji medutim nisu znacajni. U oba scenarija,
zbog nacina na koji je pravno reguliran proces restrukturiranja,
troSak izmaknulih kamata po tim izloZenostima jednak je u obje
godine simulacije.

iii) Posljednjih se godina u Europi nastavio trend restrukturi-
ranja poslovnih modela kreditnih institucija i same organizacije
upravljanja, odnosno njihove transformacije u podruZnice®.
Ako se pritom uzme u obzir ¢injenica da su vlasnici najvecih
banaka talijanske matice koje jo$ uvijek posluju u nepovoljnim
uvjetima, simulacija pretpostavlja i takvu moguénost organiza-
cijske transformacije unutar te skupine banaka i s njom poveza-
ne tenzije na financijskom trzistu.

Kvantifikacija scenarija i osjetljivost
rezultata

a) Kvantifikacija simuliranih uvjeta

Integriranje procijenjenih udinaka urednog restrukturiranja
koncerna Agrokor u temeljni scenarij, vode¢i ra¢una o multipli-
kativnim ucincima unutar lanca dobavljaca i percepciji rizika na
trzZi$tu, zadrZava intenzitet rasta BDP-a u ovoj godini otprilike
na lanjskoj razini, uz stabilan rast tijekom 2017.12018. godine.
Izbijanje krize u zamisljenom stresnom scenariju uvjetovalo bi
stagnaciju gospodarske aktivnosti veé u 2017. (0,3%), dok bi u
iducoj godini gospodarstvo kontrahiralo za 2,5%. Vjerojatnost
je takvog Soka vrlo mala (Slika 1.a). U prethodno izloZenom
narativu kamatni troSkovi skokovito rastu pod utjecajem panic-
ne reakcije trziSta i nagle reevaluacije rizika. Prosjecan je porast
prinosa na drZavne obveznice u stresnom scenariju 137 ba-
znih bodova unutar simulacijskoga horizonta, §to pretpostavlja
ugrubo umanjenje vrijednosti drzavnih obveznica u portfeljima
banaka prosje¢no za oko 13%. TeCajne kolebljivosti mogle bi
dosegnuti povijesne ekstreme (10% deprecijacije kune prema

28 T. Schuermann (2004.): What Do We Know About Loss Given Default?, The Wharton Financial Institution Centre, 04-01 (https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_

id=525702)

29 Ucinci kratkorocnog smanjenja investicijske aktivnosti na agregatnoj razini koji su djelomi¢no obuhvaceni satelitskim modelima u sklopu stresnog testiranja te iznose do 2%
izloZzenosti Agrokoru i povezanim subjektima u urednom restrukturiranju odnosno do 6% u neurednom restrukturiranju

30 Financijska stabilnost, br. 17, Okvir 4. Jedinstvena putovnica i njezin u¢inak na financijsku stabilnost, srpanj 2016.
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euru tijekom dvije godine). Globalni pad potraznje za robom
i uslugama suspregnuo bi inflatorne pritiske na domaéem tr-
zistu (Slika 1.b). Opdenito, intenzitet simuliranoga stresnog
poremecaja i napetosti medu sudionicima domacega financij-
skog trziSta premasuje primjere zabiljeZene tijekom posljednjeg
desetljeca (Slika 1.c). U opisanim uvjetima mozZe se ocekiva-
ti porast stope nezaposlenosti (na 14,3% i 16,1%, nasuprot
13,9% i 13,6% u temeljnom scenariju) te kontrakcija investicija
i osobne potros$nje (jaCeg intenziteta u odnosu na kontrakciju
BDP-a). Sve navedeno pridonijelo bi veéoj percepciji rizika dr-
Zave, §to bi se odrazilo i na promjenu njezina kreditnog rejtinga,
indicirajudi pogorsanje stupnja kvalitete za ponder rizika izlo-
Zenosti prema drZavi (s 4 na 6).

U temeljnom su scenariju pretpostavljeni vrlo ograniceni uéinci
restrukturiranja Agrokora, u smislu relativno blagih korekcija
investicija i potro$nje koje ne djeluju povratno na novéano, kre-
ditno i devizno trZiste te nemaju ucinka na opcu razinu cijena.
Stoga stresni scenarij podrazumijeva i mogucénost losijeg isho-
da procesa restrukturiranja s obzirom na scenarij globalne krize
investicija te posljedi¢nih stresnih uvjeta na domacéem trZistu pa
su perspektive rasta i u takvom diferenciranom scenariju neu-
rednog restrukturiranja koncerna Agrokor dodatno smanjene,
ali marginalno (za 0,1 postotni bod u 2017. odnosno za 0,4
postotna boda u 2018.).

b) Rezultati testiranja u temeljnom scenariju

U temeljnom se scenariju kvaliteta kreditnog portfelja banaka
ipak ne popravlja u odnosu na kraj 2016. godine zbog pretpo-
stavljenoga kvarenja portfelja izravnih i neizravnih izlozenosti
prema Agrokoru i povezanim subjektima. Ocekuje se da Ce se
za agregatni portfelj banaka koji na poéetku simulacijskoga ho-
rizonta sadrZava 13,8% lo$ih kredita, zabiljeZiti porast tog udje-
la na 15,6% u 2017. 1 14,9% u 2018. godini. Priblizno petina
navedenih omjera otpada na spomenute izloZenosti generirane
financiranjem poslovanja Agrokora. Da nije uslijedio taj doga-
daj, kvaliteta kreditnog portfelja svakako bi se nastavila poprav-
ljati, i to otprilike za jedan postotni bod godi$nje, uglavnom kao
rezultat projiciranoga gospodarskog oporavka, ali i zbog udi-
naka prodaje i otpisa lo$ih plasmana u prethodnim godinama.

Tako zbog navedenog razloga izostaju prihodi od ukidanja re-
zervacija u temeljnom scenariju, inducirani prirasti troskova
ispravaka vrijednosti ipak su umjereni te iznose oko 1 mlrd.
kuna u dvije godine kumulativno u odnosu na kraj 2016. Oce-
kivanje nastavka robusnog rasta operativnih zarada banaka po
stopi od priblizno 10% stabilizira dobit banaka te povecava sto-
pu redovnoga osnovnog kapitala (SAROK) s 20,6% na gotovo
24% u 2017. ivise od 27% u 2018. godini. Ni prestanak vaze-
nja povlastenog pondera za rizik za izloZenosti prema sredis-

31 Prema odredbama Uredbe (EU) 575 /2013 o bonitetnim zahtjevima za kreditne
institucije i investicijska drustva u 2018. ponder rizika primijenjen na vrijednosti
tih izlozenosti bit ¢e 20% pondera rizika koji proizlazi iz dodijeljenog im kreditnog
rejtinga. U temeljnom scenariju simulacija je provedena pod pretpostavkom zadrza-
vanja postojeceg stupnja kreditne kvalitete tih izloZzenosti, odnosno u 2018. godini
s prestankom bezrizi¢nog tretmana tih izlozenosti njihov ponder rizika iznosi 20%.
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njim drzavama u stranoj valuti*' po¢etkom 2018. u normalnim
okolnostima ne bi stvorio ozbiljniji pritisak na bilance domacih
kreditnih institucija.

Uz uobicajeno dobru kratkoro¢nu likvidnost financijskog su-
stava moZe se oCekivati njezino dodatno poboljSanje u iduce
dvije godine, a trenutacni koeficijent likvidnosne pokrivenosti u
sustavu pokazuje da bi on mogao biti i dva puta veci od zahtije-
vanih regulatornih minimuma (u ovoj godini 80%, a od iduce
nastupa njegova puna primjena). lako su razlike po pojedinim
bankama vrlo uodljive, u ovom scenariju gotovo sve zadovolja-
vaju likvidnosne standarde (samo su kod jedne manje institucije
likvidnosne zastite bile nedostatne, a $to je uvjetovano i njiho-
vom neprimjerenom razinom na pocetku simulacijske vjezbe),
¢emu pridonosi ofekivana podrska sredi$nje banke, ali i ku-
mulirani viSkovi koje pocetak kreditne ekspanzije ne iscrpljuje.

¢) Rezultati testiranja u stresnom scenariju

U stresnim bi se uvjetima kreditni portfelj snaznije pokvario,
odnosno u situaciji urednog restrukturiranja koncerna Agrokor
udio neprihodonosnih plasmana mogao bi se popeti na 18,8%
u2017.123,4% u 2018. godini, a u podscenariju stresnog sce-
narija koji podrazumijeva neuredno restrukturiranje pribliZio bi
se razini od 20% u prvoj te 25% u drugoj godini simulacije. Uz
pretpostavku da su ucinci restrukturiranja uglavnom koncentri-
rani u portfelju poduzeéa, udio losih kredita tog sektora mogao
bi najvise dosegnuti 40% (uz pretpostavku urednog restruktu-
riranja) i 52% (uz pretpostavku neurednog restrukturiranja).
Simulirani ekonomski i financijski Sokovi oéekivano narusavaju
kreditnu sposobnost svih klijenata pa se i za portfelje stambenih
i potro$ackih kredita biljeZi ubrzano kvarenje. Udjel losih kre-
dita stanovniStvu porastao bi tako s prosje¢no 9% u temeljnom
scenariju na 12% u stresnom i tek marginalno vise u diferenci-
ranom stresnom scenariju.

Na slabljenje kapitaliziranosti u stresnim okolnostima djeluje i
porast rizikom ponderirane imovine zbog deprecijacije kune i
porasta pondera za izloZenost drzavi u stranoj valuti ako pad-
ne rejting drzave®. Stopa redovnoga osnovnog kapitala u tom
scenariju spusta se na 15,3% u 2017. i 9,9% u 2018. godini,
pri ¢emu 6 banaka ne zadovoljava kapitalne standarde u prvoj,
a 19 u drugoj godini.

U diferenciranom scenariju neurednog restrukturiranja Agro-
kora SAROK iznosi 14,4% u prvoj, a 8,3% u drugoj godini.
Broj kreditnih institucija s potrebom dokapitalizacije u takvim
je uvjetima prilino rasiren, popeo bi se na 9 u prvoj i 22 u
drugoj godini. Medutim, kako je rije¢ mahom o razmjerno ma-
loj proporciji ukupne imovine, kapitaliziranost na razini sustava
ostaje iznad kriti¢ne vrijednosti testa (6,5%) i implicira robu-
snu otpornost na simulirane rijetke i ekstremne Sokove. Ipak,
valja jednako tako imati na umu i potencijalni negativan do-
prinos ponderiranju prosjeka sustava ako se neka od vecih i

32 Simulira se pogor$anje stupnja kreditne kvalitete s 4 na 6, na temelju ¢ega se
za te izlozenosti u 2018. godini primjenjuje ponder rizika od 30% (20% od 150%).



relativno bolje kapitaliziranih institucija pretvori u podruZznicu,
§to bi moglo smanjiti SAROK na manjem opsegu supsidijara
obuhvadenih testiranjem, ¢ak i za cijeli postotni bod. LCR na
razini sustava u stresnim bi okolnostima krajem 2017. godine
iznosio oko 170%, $to je smanjenje za gotovo 30 p. b. u odnosu
na inicijalnu razinu uvjetovano ponajprije revalorizacijom ras-
poloZivog portfelja drzave. Pritom ni jedna dodatna institucija
ne pada ispod kriticnog praga testiranja (100%). Nesto snazniji
gubici likvidnosnih zastita mogu se oCekivati zato u drugoj go-
dini simulacijskoga horizonta pod pritiscima koji nastaju zbog
poteskoca odredenog broja institucija sa solventnos$¢u. Tako
bi navedeni Sokovi krajem 2018. godine umanjili LCR susta-
va na 155%. Diferencirani scenarij ne pridonosi razvoju bitno
drugacijega likvidnosnog profila sustava te bi se agregatni LCR
mogao u toj verziji stresnog scenarija smanjiti za dodatna mar-
ginalna 4 bazna boda.

Rezultati integriranih testova potvrduju otpornost sustava na
potencijalne gubitke koji bi mogli biti generirani u sluaju nove
globalne krize ¢ak i u uvjetima jo$ uvijek izraZenih strukturnih
ranjivosti gospodarstva i niza idiosinkratskih Sokova kakvi su
simulirani u ovoj iteraciji testiranja. To je razmjerno zadovolja-
vajuéi rezultat, iako je osjetljivost sustava na poremecaje opce-
nito nesto veca nego prije (kumulirani manjak kapitala na razini
sustava krajem simulacijskoga horizonta dvostruko premasuje
onaj iz prethodnog ciklusa vjeZbe), a u skladu s intenzitetom
simuliranog stresa. Ipak, nakon simuliranih udara, bankovni bi
sustav teSko podnosio njihovo trajnije multipliciranje* ili materi-
jalizaciju dodatnih rizika koji su prije naznaceni kao moguénost.
Utoliko se s makroprudencijalnog stajalista trenuta¢ne razine ka-
pitalnih i likvidnosnih zastita mogu smatrati zadovoljavajucima,
uz perspektivu njihova podizanja u buduénosti, ¢ak i uz mate-
rijalizaciju malo vjerojatnih scenarija kakvi su zamisljeni ovdje.

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

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

sustava (sve na temelju konsolidirane bilance, dok su za pojedi
¢) Broj institucija koje nisu prosle na testu (u kapitalnom i likvidnosnom bloku) prikazan je u donjem desnom kutu.

vrijednosti kapitala svedene radi grafickog prikaza na nulu).

d) Jadranska banka d.d., koja je u postupku sanacie, iskljucena je iz prikazanih distribucija, ali je uvrStena u broj kapitalno osjetljivih kreditnih institucija. Tesla Stedna banka d.d. na dan 31. prosinca 2016. imala je negativne stope redovnoga i
osnovnoga kapitala, dok je iznos njezina dopunskoga kapitala bio pozitivan i dovoljan da stopu ukupnoga kapitala evidentira iznad kritinog praga, zbog Cega je takoder iskljucena iz prikazanih distribucija, ali uzeta u obzir pri izracunu prosjeka sustava.

lzvor: HNB

33 Radna skupina ESRB-a za testiranje otpornosti kreditnih institucija na stres, ¢iji je HNB ¢lan, sredinom prethodne godine pokrenula je diskusiju o izradi dugoro¢nih scenarija
(engl. long horizon stress testing) upravo zbog tog razloga, a valja imati na umu i jednostavnu €injenicu da je posljednja kriza uvjetovala Sestogodi$nje razdoblje pada zarada u

domacem bankarskom sektoru.
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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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