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Uvodne napomene

Makroprudencijalni dijagnosticki proces sastoji se od ocjenjivanja
makroekonomskih i financijskih odnosa i kretanja koji mogu rezultirati
narusavanjem financijske stabilnosti. Pritom se pojedinacni signali koji
upozoravaju na povecan stupanj rizika detektiraju na temelju kalibracija
statistickim metodama, regulatornih standarda ili stru¢nih procjena.
Oni se sintetiCki prikazuju u mapi rizika, a indiciraju razinu i dinamiku
ranjivosti te tako olakSavaju postupak identifikacije sistemskog rizika,
Sto podrazumijeva odredivanje njegove prirode (strukturna ili ciklicka),
lokacije (segment sustava u kojem se razvija) i izvora (primjerice,
odrazava li vise poremecaje na strani ponude ili na strani potraznje).

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

1. Identifikacija sistemskih rizika

PocCetak 2019. godine obiljeZilo je zamjetno intenziviranje gospodarske
aktivnosti zbog jaCanja investicija i robnog izvoza, pri C¢emu je rast
osobne potrosnje bio kontinuiran. Dostupni mjeseCni pokazatelji za
drugo tromjesecje upucuju na nastavak povoljnih gospodarskih kretanja
(vidi Bilten HNB-a br. 252), a prema recentnim projekcijama HNB-a (vidi
Makroekonomska kretanja i prognoze br. 6) rast realne gospodarske
aktivnosti trebao bi se nastaviti i u ostatku godine. Ipak, njegov bi
intenzitet mogao polako slabjeti s obzirom na oCekivani nepovoljan
utjecaj usporavanja gospodarske aktivnosti u Europskoj uniji i glavnim
hrvatskim vanjskotrgovinskim partnerima. Nastavak gospodarskog rasta
u srednjem roku trebao bi dovesti do daljnjeg smanjivanja prethodno
akumuliranih strukturnih neravnoteza, ponajprije visoke razine duga opce
drzave (74,5% BDP-a na kraju ozujka 2019.) i inozemnog duga (75,9%
BDP-a na kraju ozujka 2019.), Sto ¢e povecati otpornost domacega
gospodarstva.
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Slika 1. Mapa rizika, drugo tromjesecje 2019.
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Napomena: Strelice ozna€uju promjene u odnosu na Mapu rizika za prvo tromjesecje
2019. objavljenu u Financijskoj stabilnosti br. 20 (svibanj 2019.).
Izvor: HNB

Povoljna makroekonomska kretanja i poboljSanje fiskalne pozicije te
kontinuirani viSegodisnji pad udjela duga opce drzave u BDP-u doveli
su do smanjene percepcije rizicnosti drzave te se premija osiguranja od
kreditnog rizika (engl. CDS spread) hrvatskih drzavnih obveznica trenutno
nalazi na najnizim razinama dosad. Povoljna kretanja premije osiguranja
od kreditnog rizika zabiljeZzena su u svim zemljama Srednje i IstoCne
Europe, no Hrvatska je tijekom posljednje dvije godine ostvarila njezino
dvostruko snaznije smanjenje u usporedbi s tim zemljama, Sto odrazava
viSegodisnje kontinuirano poboljSavanje ekonomskih fundamenata.

S obzirom na to pobolj$anje Europska je komisija u veljaci 2019.
objavila ocjenu da makroekonomske neravnoteze u Hrvatskoj vise nisu
prekomjerne. Agencije za dodjelu kreditnog rejtinga S&P i Fitch u sklopu
svojih redovitih evaluacija kreditnog rejtinga u ozujku i lipnju podigle

su kreditni rejting Hrvatske u investicijski razred, a agencija Moody’s u
travnju je promijenila izglede Hrvatske iz stabilnih u pozitivne, unato¢
zadrzavanju Spekulativnog rejtinga.

Povoljna kretanja biljeze se i u privatnom nefinancijskom sektoru,

iako se njegove strukturne ranjivosti i nadalje zadrzavaju na umjerenoj
razini, ponajprije zbog nepovoljne strukture duga. Kod nefinancijskih
poduzeca doslo je do poboljSanja kamatne i valutne strukture duga
tijekom prvog tromjesecja 2019., sto povoljno djeluje na smanjivanje
strukturnih ranjivosti tog sektora, no njihova je zaduzenost joS uvijek
relativno visoka u odnosu na poduzeca u usporedivim zemljama (nove
Clanice EU-a). Neki segmenti tog sektora, poput tehnoloski intenzivnijih
poduzeca iz preradivaCke industrije, ipak se u znatno manjoj mjeri koriste
bankovnim kreditima kao oblikom financiranja, te se viSe oslanjanju na
vlasni¢ka ulaganja i nebankovne kreditore. Zbog specificnoga poslovnog
procesa (npr. duzi istrazivaCko-razvojni horizont) tro$ak financiranja
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ovih poduzeca u znatno vecoj mjeri ovisi o premiji za rizik zemlje
(AnalitiCki prilog: Financiranje poduzeca visokotehnolo$kog intenziteta iz
preradivacke djelatnosti u zemljama EU-a). Glede strukturnih ranjivosti
sektora nefinancijskih poduzeca, treba izdvoijiti i nepovoljna demografska
kretanja, koja su dovela do smanjenja kvalificirane radne snage, koja

bi mogla djelovati ograni¢avajuc¢e na buduce poslovne performanse
poduzeca.

Kada je rije€ o kratkoro€nim ranjivostima nefinancijskih poduzeca,
nastavljena su povoljna kretanja zbog dobrih poslovnih rezultata u 2018. i
smanjenja tereta otplate dugova i ukupne zaduzenosti. Nastavio se i rast
kapitala i bruto operativnog viska, $to povoljno djeluje na pokazatelje
rizika solventnosti i likvidnosti.

U sektoru kucanstava tijekom prvog tromjesecja 2019. godine
nastavljeno je poboljSavanje kamatne i valutne strukture duga, zbog
smanjenja udjela kredita s promjenjivom kamatnom stopom i vezanih uz
stranu valutu, a unato¢€ blagom rastu duga, omjer duga i raspolozivog
dohotka stanovnistva na najnizoj je razini od izbijanja krize 2008. godine.

Potencijalni cikliCki izvor ranjivosti kod sektora kuc¢anstava jest zamjetan
rast gotovinskoga nenamjenskoga bankarskoga kreditiranja sektora
stanovnistva, pri ¢emu prevladavaju krediti bez zaloga. Takvi su krediti
jos tijekom 2018. odobravani uz blaze standarde procjene kreditne
sposobnosti u odnosu na stambeno kreditiranje, kod kojeg su kriteriji
poostreni, Sto je zajedno s povecanjem prosjecne inicijalne ro¢nosti

i iznosa dovelo do akumulacije kreditnog rizika koji bi se mogao
materijalizirati u trenutku nastupanja manje povoljnih gospodarskih
kretanja. Kako bi sprijeCila s tim povezane nezeljene posljedice na
financijsku stabilnost i zastitila potroSace, Hrvatska narodna banka
donijela je krajem veljace 2019. Preporuku o postupanju pri odobravanju
nestambenih kredita potrosacima (viSe o tome u poglavlju 3. Recentne
makroprudencijalne aktivnosti). Podaci za travanj i svibanj 2019. upucuju
na nastavak rasta bankovnih kredita ku¢anstvima sli¢nim intenzitetom

S manjim promjenama u njegovoj strukturi: blago usporavanje rasta
gotovinskoga nenamjenskoga kreditiranja nakon izdavanja Preporuke

te brzi rast stambenih kredita. Ukupno su stambeni krediti u posljednjih
godinu dana do svibnja 2019. porasli za 4% (mjereno transakcijama),
$to je joS uvijek znatno sporije od dvoznamenkastog rasta nestambenih
gotovinskih kredita.

Bankarski je sektor i nadalje visokokapitaliziran i likvidan, a izlozenost
banaka valutno i kamatno induciranom kreditnom riziku, iako i
nadalje umjereno visoka, nastavila se smanjivati s obzirom na

daljnje povecavanje udjela kunskih kredita i kredita s ugovorenom
fiksnom kamatnom stopom tijekom prvog tromjesecja 2019. Iznimno
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niske kamatne stope na oro€ene depozite dovele su do pojacanog
rasta sredstava na transakcijskim racunima, dok se s druge strane
krediti odobravaju sa sve duzim rokovima dospije¢a, uz rast roCne
neuskladenosti u bilanci banaka. Strukturne ranjivosti financijskog
sektora odrazavaju i visoku koncentraciju bankarskog trzista i
koncentraciju izlozenosti prema sektoru drzave i grupama povezanih
osoba, koja se s pojacanim kreditiranjem stanovnistva ipak blago
smanjuje.

Izvori rizika koji proizlaze iz tekucih kretanja u financijskom sektoru
smanijili su se u odnosu na prethodno izvjesce s niske na vrlo nisku
razinu (Slika 1.), Sto se odrazava u povoljnim kretanjima indeksa
financijskog stresa za Hrvatsku, ali i za europodrucje (Slika 2.). Takoder,
iako financijska trziSta upucuju na to da je rizik recesije i nadalje relativho
visok, trend poravnavanja krivulje prinosa izmedu desetogodisnjih i
dvogodisnjih obveznica za Sjedinjene Americke Drzave zaustavio se u
svibnju 2019., no i nadalje na trziStima vlada neizvjesnost glede buducih
financijskih i ekonomskih kretanja.

Sveukupno, analiza izloZzenosti sustava sistemskim rizicima pokazuje
da je ona ostala nepromijenjena u odnosu na prethodnu analizu (vidi

publikaciju Financijska stabilnost br. 20) te se zadrzala na umjerenoj

razini (Slika 1.).

Slika 2. Hrvatski indeks financijskog stresa i doprinosi pojedinog trzista

0,4

oI
g .qu’ P
o | Wi iy

" 2010. 2011, 2012, 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

Obveznicko trziSte Trziste kapitala Devizno trziste
Novcano trzite — HIFS

Izvor: HNB



https://www.hnb.hr/documents/20182/2820345/h-fs-20.pdf/73114398-be25-b962-9e60-f6c19c61cb3f
https://www.hnb.hr/documents/20182/2820345/h-fs-20.pdf/73114398-be25-b962-9e60-f6c19c61cb3f

2. Potencijalni okidaci za materijalizaciju rizika

Analiza strukturnih ranjivosti domacega gospodarstva upucuje na to da
glavni potencijalni okidacCi za materijalizaciju rizika u Hrvatskoj proizlaze
iz kretanja u vanjskom okruzju, Sto se odnosi ponajviSe na jaCanje
protekcionizma i moguce jace od oCekivanog usporavanje globalne
gospodarske aktivnosti. Dok se i nadalje iS¢ekuje konacni dogovor oko
Brexita, nastavlja se znatna politicka neizvjesnost u Italiji.

Jacanje protekcionizma u najvec¢im globalnim gospodarstvima rezultiralo
je daljnjim rastom geopolitiCkih neizvjesnosti i pogorSanjem ekonomskih
oCekivanja, sto se naposljetku moze odraziti na usporavanje globalne
gospodarske aktivnosti i smanjenje obujma svjetske trgovine. Ovakva

bi kretanja mogla dovesti i do pogorS$anja uvjeta financiranja na
medunarodnim trzistima.

Ocekivano usporavanje ekonomskog rasta u europodrucju i zadrZzavanje
stope inflacije ispod ciljane razine od 2% razlog su nastavka ekspanzivne
monetarne politike Europske srediSnje banke (ESB), a u SAD-u je
istodobno odgodeno monetarno poostravanje. Posljedi¢no dugotrajno
razdoblje niskih kamatnih stopa moglo bi dovesti do prekomjernog
preuzimanija rizika i dodatno povecati nepovoljan utjecaj mogucega
cjenovnog uskladivanja globalnih rizika u srednjem roku.

Zbog daljnje odgode Brexita, koju je Europsko vijece prihvatilo u travnju
2019., finalni dogovor oko nacina Brexita nije usuglasen, te je i dalje
moguc izlazak bez dogovora (tzv. hard Brexit). Takav scenarij negativno
bi se odrazio na gospodarska kretanja u zemljama Europske unije (za
detalje vidi ESB-ov pregled financijske stabilnosti), i to ponajprije u

onim zemljama koje imaju snazne vanjskotrgovinske i financijske veze s
Britanijom, kao i na uvjete financiranja na medunarodnim trzistima. lako
su izravni ucinci Brexita za Hrvatsku ocijenjeni neznatnima, neizravni
ucinci zbog smanjenja gospodarskog rasta u drugim zemljama Europske
unije i rasta troSka financiranja na medunarodnim trzistima imali bi
nepovoljan u€inak na makroekonomska i financijska kretanja u Hrvatskoj.

PolitiCka neizvjesnost u ltaliji dodatno se intenzivirala nakon izbora

za Europski parlament, a novi znatni rizici proizlaze i iz nemogucnosti
dogovora talijanske vlade s Europskom komisijom o planiranom
proracunu za 2019. godinu. Europska je komisija u sklopu Europskog
semestra u lipnju 2019. izdala preporuku za Vije¢e Europske unije o
Nacionalnom programu reformi i Programu stabilnosti Italije u 2019., u
kojoj je navedeno da se zbog rasta duga opce drzave u 2018. godini na
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132% BDP-a te daljnjega oekivanog povecavanja duga preporucuje
ponovno otvaranje procedure pri prekomjernom manjku za ltaliju.
Premija osiguranja od kreditnog rizika Italije snazno je povec¢ana nakon
parlamentarnih izbora u Italiji jos u ozujku 2018., te je otad izrazito
kolebljiva i zadrZzava se na zamjetno viSim razinama u usporedbi s
ostalim zemljama europodrucja i zemljama Srednje i Isto¢ne Europe. U
slu¢aju zamjetnijeg smanjenja gospodarske aktivnosti u Italiji moglo bi
doci do nepovoljnog utjecaja na Hrvatsku s obzirom na to da je rijeC o
najvaznijem vanjskotrgovinskom partneru za Hrvatsku. S druge strane,
nepovoljan utjecaj rasta cijene zaduzivanja na talijanske banke majke ne
bi se trebao preliti na domace banke kceri koje se financiraju uglavhom
iz domacih depozita.

Kada je rijeC o domacem okruzju, glavni izvori rizika ne ocjenjuju se
znatnima. Ipak, ako se nastavi kontinuiran i snazan rast gotovinskoga
nenamjenskoga bankarskoga kreditiranja sektora stanovnistva, to

moze dovesti do prekomjerne akumulacije kreditnog rizika, koji se

moze materijalizirati u slu¢aju kontrakcije gospodarske aktivnosti i rasta
stope nezaposlenosti. Posebno su ranjiva ku¢anstva koja ostvaruju
ispodprosjecan dohodak, Cije su otplate kredita prema podacima iz
Ankete o financijama i potrosnji ku¢anstava u vecine ku¢anstava u
uzorku bila viSa od razine koja bi im omogucila raspolaganje preostalim
dijelom dohotka u visini (ili iznad) minimalnih troSkova zivota predvidenih
Ovrs$nim zakonom, §to ograniCuje njihovu mogucnost buduceg
zaduzivanja (za detalje vidi Okvir 1. Neizravno ogranicenje iznosa otplate

kredita u ovisnosti o dohotku duznika). Kada je rije¢ o nefinancijskim
poduzecima, i nadalje su prisutne neizvjesnosti povezane s Agrokorom, i
to ekonomske povezane s buducéim poslovnim rezultatima Agrokora, kao
i pravne, koje su u vezi s implementacijom nagodbe.

Ostale domace ranjivosti proizlaze iz potencijalnih dodatnih akumuliranja
dospjelih neplacenih potrazivanja u sektoru zdravstva. Takoder, nije
moguce iskljuCiti ni potencijalne troskove zbog tuzbi banaka na osnovi
konverzije kredita nominiranih u Svicarskim francima kao i zbog primjene
kolektivnih ugovora u javnim sluzbama. Naposljetku, planirani daljnji rast
drzavnih rashoda kao udio u BDP-u u 2019. godini (prema Programu
konvergencije Vlade RH) mogao bi pojacati domace neravnoteze

i ograniciti mogucnosti prilagodbe drzave u slucaju kontrakcije
gospodarske aktivnosti.




3. Recentne makroprudencijalne aktivnosti

3.1. Nastavak primjene stope protuciklickoga zastithog sloja kapitala za
Republiku Hrvatsku u treéem tromjesecju 2020.

Provedena tromjesecCna analiticka ocjena razvoja sistemskih rizika
cikliCke prirode pokazala je da ni nadalje ne postoji pritisak koji bi
zahtijevao korektivne intervencije Hrvatske narodne banke. Naime,
porast stanja ukupnih domacih i inozemnih plasmana sektorima
kucanstava i nefinancijskih poduzec¢a u prvom tromjesecju 2019. bio

je pracen intenzivnijim rastom nominalnog bruto domaceg proizvoda,
zbog Cega se standardizirani pokazatelj relativne zaduzenosti (tj. omjer
ukupnih plasmana i nominalnoga godisnjeg BDP-a) dodatno smanijio.
Bududi da je ovaj pokazatelj ostao ispod svoga dugoro¢nog trenda, jaz
zaduzenosti izraCunat na temelju standardiziranog omjera i nadalje je
negativan. Slicno kretanje zabiljezeno je i kod specificnog pokazatelja
relativne zaduzenosti, koji €ini omjer kredita domacih kreditnih institucija
i tromjeseCnog sezonski prilagodenog BDP-a. Niti drugi vazni pokazatelji,
poput kretanja kreditnog rasta, rasta cijena nekretnina ili salda tekuceg
racuna platne bilance, ne upucuju na rizike prekomjernoga rasta
kreditiranja. U skladu s rezultatima provedene analize Hrvatska narodna
banka u lipnju 2019. izdala je Priopcenje o nastavku primjene nulte stope

protuciklickoga zastitnog sloja kapitala za Republiku Hrvatsku za trece
tromjesecje 2020. godine.

3.2. Preporuka ESRB/2015/1 o priznavanju i odredivanju stopa
protucikliCkoga zastitnog sloja za izlozenosti prema treéim zemljama

U skladu s Preporukom ESRB-a od 11. prosinca 2015. o priznavanju i
odredivanju stopa protuciklickoga zastitnoga sloja za izlozenosti prema
tre¢im zemljama (ESRB/2015/1), u tijeku drugog tromjesecja svake
godine potrebno je izvijestiti ESRB o utvrdenoj listi materijalno znacajnih
tre¢ih zemalja te, ako za to postoji potreba, o priznavanju ili utvrdivanju
stope protuciklickoga zastitnoga sloja kapitala za identificirane trece
zemlje. Odlucivanje o stopi protuciklicCkoga zastitnog sloja kapitala za
tre¢e zemlje definirano je i Zakonom o kreditnim institucijama.

Prema prethodno utvrdenom analitickom i vremenskom okviru te
ustanovljenim kriterijima, krajem drugog tromjesecja ove godine ponovo
je procijenjena materijalna izlozenost hrvatskih banaka prema tre¢im
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https://www.hnb.hr/documents/20182/2293491/h-priopcenje-nastavak-primjene-protuciklickog-3-tromj-2020.pdf/7e2aa7b1-b8c1-bdbd-a588-e12a14fc8973?t=1561619638413
https://www.hnb.hr/documents/20182/2293491/h-priopcenje-nastavak-primjene-protuciklickog-3-tromj-2020.pdf/7e2aa7b1-b8c1-bdbd-a588-e12a14fc8973?t=1561619638413

zemljama, zaklju¢no s podacima dostupnima do kraja 2018. Analiza je
pokazala da se kao i prethodne godine kao materijalno znacajna treca
zemlja za hrvatski bankarski sektor moze identificirati jedino Bosna i
Hercegovina. Osim toga, analitiCka ocjena upucuje na to da, iako se u
Bosni i Hercegovini nastavljaju biljeZiti pozitivhe stope rasta kreditiranja
kucanstava i nefinacijskih poduzeca, josS uvijek ne postoji ciklicki pritisak
koji bi zahtijevao reakciju regulatora. U lipnju 2019. ESRB je izvijeSten o
utvrdenoj trecoj zemlji.

3.3. Preporuka o postupanju pri odobravanju nestambenih kredita
potrosacima

Krajem veljace 2019. Hrvatska narodna banka izdala je Preporuku o
postupanju pri odobravanju nestambenih kredita potroSacima, kojom
je kreditnim institucijama preporuc¢eno da za sve nestambene kredite
potrosacima s izvornim rokom dospijeca jednakim ili ve¢im od pet
godina pri utvrdivanju kredithe sposobnosti potrosaca uzimaju u

obzir minimalne troSkove Zivota u skladu s dijelom place zasti¢enim
od ovrhe propisanim Ovrsnim zakonom (vise o tome u Okviru 1.). Cilj
je ove Preporuke izjednaciti uvjete utvrdivanja kreditne sposobnosti
kod stambenih i nestambenih kredita potroSa¢ima s duzim rokovima
dospijeca te na taj nacin izbje¢i mogucénost arbitraze izmedu razliCitih
vrsta kredita. Osim toga, u sklopu supervizorskih ovlasti HNB je od
banaka zatrazio da u svoje interne procjene kapitalnih zahtjeva ukljuce
potencijalne gubitke po gotovinskim nenamjenskim kreditima te da
svojim internim propisima osiguraju jasne mehanizme za povrat dijela
bankarskih bonusa u sluc¢aju prekomjernih gubitaka po tim plasmanima.

Kako bi ocijenila pridrzavaju li se kreditne institucije preporuke i prema
potrebi prilagodila instrumente makrobonitetne politike, Hrvatska
narodna banka zatrazit ¢e od kreditnih institucija dostavljanje svih
relevantnih informacija o kreditima potrosa¢ima. Stoga je kreditnim
institucijama preporucila i da uspostave jedinstvenu evidenciju o0 svim
nestambenim kreditima potroSacima s podacima o korisniku kredita,
kreditu te vrsti i vrijednosti zaloga, a radi pracenja uvjeta odobravanja
kredita za sve stambene i nestambene kredite potroSacima preporucila
je i da uspostave evidencije o razliCitim omjerima zaduzenosti i tereta
otplate duga u odnosu na dohodak korisnika kredita.



https://www.hnb.hr/documents/20182/2042017/hp28022019_preporuka.pdf/6cf30cf5-72d1-95e2-b3a5-8a10060b6839?t=1551343437152
https://www.hnb.hr/documents/20182/2042017/hp28022019_preporuka.pdf/6cf30cf5-72d1-95e2-b3a5-8a10060b6839?t=1551343437152

Okvir 1. Neizravno ogranicenje iznosa otplate kredita u
ovisnosti o dohotku duznika

Kreditne institucije u Hrvatskoj od pocCetka 2018. primjenjuju stroze
uvjete procjene kreditne sposobnosti pri odobravanju stambenih kredita,
jer se klijentu ne odobrava iznos kredita veci od onoga koji se moze
otplacivati iz dijela dohotka nad kojim je dopusteno provesti ovrhu

(bilo od strane banke ili drugih vjerovnika). Naime, implementirajuci
smjernice Europskog tijela za bankarstvo (Smjernice o procjeni

kreditne sposobnosti — EBA/GL/2015/11 — te Smjernice o provodenju
postupka naplate dospjelih neplacenih obveza i ovrSnog postupka —
EBA/GL/2015/12), a na temelju Zakona o stambenom potrosackom
kreditiranju, Hrvatska narodna banka potkraj 2017. donijela je Odluku

o dodatnim kriterijima za procjenu kreditne sposobnosti potrosaca te
provodenju postupka naplate dospijelih neplacenih obveza i dobrovoljne
namire (“Narodne novine”, br. 107/2017., u nastavku: Odluka). Njome
se poblize ureduju zahtjevi u vezi s upravljanjem kreditnim rizicima kod
stambenih potrosackih kredita, a medu ostalim, kreditnim institucijama
propisano je da u procesu odobravanja stambenih potroSackih kredita
utvrde minimalne zivotne troSkove potroSaca, koji ne mogu biti manji od
iznosa dijela place zasticenog od ovrhe, definiranog OvrSnim zakonom.

Valja istaknuti da je netom prije toga izmjenama OvrSnog zakona iz
sredine 2017. (“Narodne novine” br. 73/2017.) za duznike Cija je neto
placa manja od prosjecne neto place u Republici Hrvatskoj poviSen iznos
place zasticen od ovrhe. Takvim duznicima u ovrsi su izuzete tri Cetvrtine
njihove neto place (drugim rije€ima, za pokrice zivotnih troSkova moraju
im ostati na raspolaganju tri Cetvrtine njihove neto place), pri cemu
izuzeti dio ne smije biti vec¢i od dvije trec¢ine prosjecne neto place u RH.
Za sve druge duznike iznos zasti¢enog dijela place jednak je dvjema
tre¢inama prosjecne neto place u Republici Hrvatskoj (za 2017. godinu
3.990 kuna).

Kreditne institucije prilagodile su se Odluci HNB-a odnosno zakonski
utvrdenim minimalnim troSkovima zivota, koji kao takvi ne mogu sluziti
za otplatu kredita. Na taj je nacin za stambene kredite neizravno
uvedeno ogranicenje iznosa otplate kredita u ovisnosti o dohotku
potroSaca, jer je procjena kreditne sposobnosti pri odobravanju
stambenih potrosackih kredita uskladena s iznosom koji se moze ovrsiti
u slu€aju neuredne otplate kredita. Kao posljedica toga, od 1. sijeCnja
2018. uvjeti za odobravanje stambenih potroSackih kredita kreditnih
institucija za skupinu duznika u RH s ispodprosjecnom neto placom
znatno su poostreni, jer je najviSi dopusteni omjer mjesecnih otplata



https://eba.europa.eu/documents/10180/1162894/EBA-GL-2015-11_HR_GL+on+creditworthiness.pdf/0890f621-18e7-499c-9573-521412640966
https://eba.europa.eu/documents/10180/1163130/EBA-GL-2015-12_HR_GL+on+arrears+and+foreclosure.pdf/502253ba-6fb8-4f79-bcb8-6121ecf7787c
https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2017_11_107_2479.html
https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2017_07_73_1770.html

kredita i dohotka (omjer DSTI) tih duznika neizravno ograni¢en na najvise
Cetvrtinu njihove neto place. Za duznike s iznadprosjecnom neto placom
dio place zasti¢en od ovrhe iznosi uvijek fiksne dvije trecine prosje¢ne
place u RH (koju svake godine izracunava i objavljuje Drzavni zavod

za statistiku), pa najveci dopusteni omjer DSTI za te duznike raste s
porastom njihove neto place.

Istodobno s primjenom novih standarda stambenoga kreditiranja od
pocetka 2018. godine zabiljezeno je snazno ubrzavanje rasta gotovinskih
kredita potrosacima, pri odobravanju kojih su kreditne institucije
nastavile primjenjivati blaze kriterije utvrdivanja kreditne sposobnosti.
Analiza uvjeta odobravanja gotovinskih nenamjenskih kredita
stanovnistvu koju je HNB na uzorku banaka proveo krajem 2018. upucuje
na to da se zbog strozih uvjeta odobravanja stambenih kredita dio
kreditne aktivnosti prelio na nenamjenske gotovinske kredite, odnosno
da su kreditne institucije u nekim slu¢ajevima kada potrosac nije bio
kreditno sposoban za stambeni kredit istog iznosa i ro¢nosti, umjesto
njega odobravale skuplji i za potrosace nepovoljniji nenamjenski kredit.
Zbog toga je doslo i do porasta ro€nosti i prosjecnih iznosa odobrenih
nenamjenskih gotovinskih kredita, te je poCetkom 2019. HNB na rast
kreditnog rizika povezanog s brzim rastom gotovinskih kredita reagirao
izdavanjem Preporuke o postupanju pri odobravanju nestambenih
kredita potrosacima. Kreditnim institucijama preporuceno je da za sve
nestambene kredite potrosacima s izvornim rokom dospijeca jednakim
ili ve€im od pet godina pri utvrdivanju njihove kredithe sposobnosti
uzimaju u obzir minimalne troSkove zivota u skladu sa zasticenim
dijelom place propisanim Ovrsnim zakonom. Na taj nacin izjednacili bi
se uvjeti odobravanja stambenih i nestambenih kredita potroSac¢ima s
duzim rokovima dospijeca i izbjegla (za potroSace cjenovno nepovoljna)
mogucnost arbitraze medu razli€itim vrstama kredita. Krediti krace
rocnosti (do pet godina) nisu obuhvaceni Preporukom jer se smatraju
pravim potroSackim kreditima koji su prosjeno manje rizicni jer se
pretezno odobravaju na manje iznose nego dugorocniji nestambeni
krediti, a usto je i vjerojatnost da ¢e se financijska situacija duznika
pogorsati u kracem roku manja.

Zastitom place od ovrhe u visini minimalnih zivotnih troskova i
ogranic¢enjem najveceg iznosa otplata kredita u ovisnosti o dohotku
duznika potrosaci se Stite od prekomjernog zaduzivanja, a bankama

se omogucuje naplata potrazivanja u slu¢aju pokretanja ovrhe, ali se
istodobno utjeCe i na manju sposobnost potrosaca za nova zaduzivanja.
U usporedbi s drugim zemljama EU-a implicitno ograni¢enje omjera
DSTI u visini od 25% za skupinu duznika s ispodprosje¢nim dohotkom
Hrvatsku svrstava medu zemlje s restriktivnijim ograni¢enjem. Primjera
radi, najviSi dopusteni omjer DSTI u zemljama koje su uvele mjere
usmjerene na potrosace i eksplicitno ogranicile omjer DSTI najceSce se




Tablica 1. Ograni¢enja omjera DSTI za stambene kredite u zemljama ¢lanicama EU-a

Zemlja Ogranicenje Pravna osnova

Austrija 30% — 40% Preporuka

Cipar* 80% (65% za kredite u stranoj valuti) Pravno obvezuju¢a mjera
Ceska 45% (50% za neke kategorije duznika) Preporuka

Estonija 50% (15% novoodoobrenih kredita smije prekoraciti ogranicenie) Pravno obvezuju¢a mjera
Madzarska 25% — 60% (ovisno o rocnosti, valuti, vrsti kamatne stope i dohotku  Pravno obvezujuéa mjera

duznika)
Litva 40% (do 5% novoodobrenih kredita smije prekoraciti ogranicenja, ali Pravno obvezujuéa mjera

najviSe do DSTI 60%)

Nizozemska  10,5% — 29,5% (ovisno o dohotku duZnika i vrsti kamatne stope) Pravno obvezujuéa mjera

Poljska 40% — 50% (ovisno o dohotku duznika) Preporuka

Portugal 50% (do 20% novoodobrenih kredita smije prekoraciti ograni¢enje,  Preporuka
ali najvise do DSTI 60%)

Rumunjska 20% — 40% (ovisno o valuti); za kupce prve nekretnine 25% — 45%  Pravno obvezujuca mjera
(15% novoodobrenih kredita smije prekoraditi ogranicenja)

Slovacka* 80% (za duznike s omjerom duga i godisnjeg prihoda manjimod 1 Pravno obvezujuca mjera
dopusten je DSTI 100%)
Slovenija 50% do razine dohotka od 1700 eura; 67% samo za dio dohotka Preporuka

veci od 1700 eura

* U Slovackoj i na Cipru iznos otplata ograni¢uje se u odnosu na dohodak koji je umanjen za troSkove Zivota, pa
je prikazana stopa mnogo niza kada se stavi u odnos prema originalnom dohotku duznika.

Napomena: U Rumunijskoj i Sloveniji ova se ograni¢enja odnose i na nestambene kredite potroSac¢ima.

Izvor: A review of macroprudential policy in EU in 2018, ESRB, travanj 2019.

krece izmedu 40% i 50%, pri ¢emu je u nekim zemljama dopusteno i
odredeno odstupanje od tog omjera za neke kategorije duznika i kredita
(Tablica 1.).

Analiza podataka iz Ankete o financijama i potro$nji ku¢anstava, koja

je provedena tijekom drugog polugodista 2017. i odnosi se na imovinu,
obveze, prihode i potrosSnju kuc¢anstava u 2016. (odnosno, prije izmjena
Ovrsnog zakona i prije stupanja na snagu Odluke HNB-a), pokazuje kako
vecina kuc¢anstava u uzorku ostvaruje ispodprosjecan dohodak (Slika 1.).

Takoder, priblizno polovina anketiranih nositelja ku¢anstava u RH

koji imaju otplate kredita bila je zaduZzena znatno iznad ogranicenja
odredenog zakonski zasticenim dijelom dohotka od ovrhe. To se osobito
odnosi na skupinu duznika s ispodprosjecnim primanjima, za koje
rezultati ankete upucuju na to da njih 60% prema odredbama Ovrsnog
zakona iz 2017. i Odluci HNB-a vise nemaju prostora ni za kakvo novo
financiranje kreditom, jer su vec¢ tada bili preoptereceni otplatama
postojecih dugova (Slika 2.).

Omijer otplata duga (postojecih kredita) i dohotka za nositelja
kucanstva (osobu koja u ku¢anstvu ostvaruje najveci dohodak) i za
kucanstvo u cijelosti, izracunato na temelju informacija o dohotku i
zaduzenosti ku¢anstava iz Ankete prikazan je na Slici 2. NaranCastom
bojom prikazano je implicitno ograni¢enje omjera mjesecnih troskova




Slika 1. Obiljezja ku¢anstava u uzorku s obzirom na visinu dohotka
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Napomena: Krediti obuhvacaju sve kredite sektoru kuc¢anstava. Razlika izmedu broja
kucéanstava koja imaju kredit i koja imaju otplate kredita najve¢im dijelom dolazi od onih
kucanstava koja imaju kredite po teku¢em rac¢unu i kreditnim karticama, bez redovitih
periodickih otplata. Ranjiva ku¢anstva definirana su kao ona koja imaju otplate kredita i
zaduZena su iznad razine implicitnog ograni¢enja omjera mjesecnih troSkova servisiranja
duga i neto place koje proizlazi iz Ovr§nog zakona.

Izvori: Anketa o financijama i potrosnji ku¢anstava i izracun HNB-a; DZS

servisiranja duga i neto place koje proizlazi iz OvrSnog zakona. Svi
omijeri na Slici 2. koji se nalaze iznad toga implicitnog ogranienja
oznacuju nositelja kucanstva i ku¢anstva koji su prema trenutno
vazecoj regulativi prezaduzeni i nisu kreditno sposobni ni za kakvo novo
zaduzivanje. Takvih je ku¢anstava najviSe u dohodovnim skupinama s
mjesecnim placama ispod i oko prosjeka, a s porastom neto place udio
prezaduzenih ku¢anstava smanjuje se.

Slika 2. Omjer otplate duga i mjese¢nog neto dohotka duznika
odnosno kucanstva (DSTI) i implicitno ograni¢enje tog omjera prema
Ovr$nom zakonu, u odnosu na mjesecni neto dohodak duznika
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Napomena: Bruto place iz Ankete o financijama i potrosnji kuéanstava pretvorene su u
neto place kako bi bile usporedive s izuze¢em neovrsivog dijela neto place ovrSenika koji
propisuje Ovrdni zakon. Prosje¢na mjesec¢na neto pla¢a u 2017. iznosila je 5.985 kuna.
Izvori: Anketa o financijama i potrosnji ku¢anstava (provedena u 2017., a prikupljeni su
podaci za prethodnu, 2016. godinu) i izra¢un HNB-a; DZS




3.4. Postupanje po preporukama Europskog odbora za sistemske rizike

Europski odbor za sistemske rizike (ESRB) dopunio je i proSirio svoju
Preporuku o procjeni prekograni¢nih u€inaka mjera makrobonitetne
politike i 0 dobrovoljnoj uzajamnosti za mjere makrobonitetne
politike (ESRB/2015/2) preporucivsi za uzajamno priznavanje mjere
makrobonitetne politike koje su donijela makrobonitetna tijela Belgije
(ESRB/2018/5), Francuske (ESRB/2018/8) i Svedske (ESRB/2019/1).

Hrvatska narodna banka u travnju 2019. priznala je i uzajamno propisala
mjeru koju je donijelo makrobonitetno tijelo Belgije (“Narodne novine”
br. 41/2019.), a koja se sastoji od primjene dodatnog pondera rizika

za izloZenosti kreditnih institucija koje za izracun regulatornoga

kapitala primjenjuju pristup zasnovan na internim rejting-sustavima,

na osnovi kredita odobrenih stanovnistvu koji su osigurani stambenim
nekretninama koje se nalaze u Belgiji. Mjera je propisana uz primjenu
izuzeca za kreditne institucije koje ne prelaze preporuceni prag
znacajnosti, a ono se trenutno odnosi na sve domace kreditne
institucije. Osim toga, na zahtjev makrobonitetnog tijela Estonije ESRB
je preporucio da se uz zastitni sloj za strukturni sistemski rizik za
izloZzenosti u Estoniji (koji je HNB uzajamno priznao 2017., “Narodne
novine”, br. 73/2017.) propiSe i prag znac¢ajnosti na razini pojedine
kreditne institucije u iznosu od 250 milijuna eura, radi moguce primjene
nacela de minimis. U skladu s tim HNB je izmijenio otprije donesenu
odluku o uzajamnom priznavanju mjere Estonije (“Narodne novine”, br.
66/2019.). Izuzece se i nadalje odnosi na sve domace kreditne institucije.

S obzirom na recentni porast broja preporuka za uzajamno priznavanje
mjera makrobonitetne politike koje su donijela makrobonitetna tijela
drugih €lanica EU-a i na vrlo niske izlozenosti domacih kreditnih
institucija prema zemljama koje su te mjere donijele, HNB ¢e ubuduce
opreznije pristupati priznavanju preporuc¢enih makrobonitetnih mjera
drugih €lanica. Naime, HNB ¢e uzajamno priznati preporu¢ene mjere
makrobonitetne politike samo onih zemalja prema kojima domace
kreditne institucije imaju znaCajne izlozenosti (iznad praga znacajnosti
za primjenu nacela de minimis). Takav pristup primjenjuje i vecina
drugih zemalja Clanica EU-a, Sto je u skladu s Preporukom ESRB-a
(ESRB/2015/2) pod uvjetom da se jednom godisnje prate izloZzenosti
prema drugim zemljama te da se, ako one prijedu preporuceni prag
znacajnosti, pristupi naknadnom uzajamnom priznavanju mjere. U skladu
s time, HNB je odlucio da ne¢e uzajamno priznati makrobonitetne mjere
Svedske i Francuske.



https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2015/ESRB_2015_2.hr.pdf
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2019/esrb.amendment190211_2015_2.hr.pdf?1163c3319c0c4d72ea4b2f0be6b86b95
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2019/esrb.amendment190328_2015_2~9800c80fe2.hr.pdf?5431d635c78dea334ce6f0bdc3d69ae8
https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2019_04_41_849.html
https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2019_04_41_849.html
https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2017_07_73_1781.html
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https://www.hnb.hr/documents/20182/2293911/h-odluka-nepriznavanje-mjera_Svedska.pdf
https://www.hnb.hr/documents/20182/2293911/h-odluka-nepriznavanje-mjera_Francuska.pdf

3.5. Provodenje makroprudencijalne politike u drugim zemljama Europske
unije’

U prvih Sest mjeseci 2019. godine zemlje ¢lanice EU-a od instrumenata
makroprudencijalne politike najaktivnije su se koristile mjerama za
ublazavanje rizika povezanih s uzlaznom fazom kreditnog ciklusa. Stopu
protuciklickoga zastitnog sloja kapitala vecu od nule primjenjivalo je
devet zemalja EU-a, i to u rasponu od 0,5% do 2%. Medu njima su

i dvije zemlje (Svedska i Norveska) koje ée do kraja godine stopu u
primjeni podicéi na 2,5%, $to je najveca razina stope protucikliCkoga
zastitnog sloja kapitala koju su druge zemlje ¢lanice EU-a duzne
automatski uzajamno priznati i primijeniti (u skladu s ¢lankom 137.
CRD-a IV, stope iznad 2,5% druge zemlje EU-a takoder mogu priznati, ali
to nisu obvezne uciniti). Povecanje stope koja ¢e se primjenjivati u 2020.
godini najavili su i Ceéka, Island i Danska.

Do kraja godine protucikliCki zastitni sloj kapitala sa stopom vecom
od nule pocet ¢e primjenjivati joS Cetiri zemlje, koje su to bile najavile
12 mjeseci prije: Bugarska (0,5% od listopada 2019., odnosno 1% od
travnja 2020.), Francuska (0,25% od srpnja 2019. te 0,50% od travnja
2020.), Irska (1% od srpnja 2019.) i Luksemburg (0,25% od sijeCnja
2020.).

U Rumunjskoj su u sijecnju 2019. stupile na snagu izmjene regulative
o uvjetima kreditiranja sektora stanovnistva, kojima je omjer mjesec¢nih
troSkova otplate kredita i dohotka ograni¢en na 40% za kredite u
domacoj valuti, odnosno na 20% za kredite u stranim valutama za
neosigurane duznike. Za kupce prve nekretnine dopusteno je da ovi
omjeri budu za 5 postotnih bodova visi, a dopusteno je i da 15%
novoodobrenih kredita odstupa od propisanih ogranic¢enja. Mjere se
primjenjuju na sve kredite stanovnistvu i na sve kreditne institucije,
nebankovne pruzatelje kredita i izdavatelje elektronickog novca.

Madzarska srediSnja banka poostrila je postojeci propis o stopi
adekvatnosti financiranja stambenih kredita s ciljem smanjenja rocne
neuskladenosti koja proizlazi iz pretezno kratkoro¢nih izvora financiranja
u domacoj valuti i duge preostale ro¢nosti stambenih kredita u domacoj
valuti. Tim se propisom nastojalo potaknuti izdavanje hipotekarnih
obveznica u domacoj valuti dulje rocnosti kao i sekundarno trziste tih
obveznica, a njegovim se izmjenama povecava obvezni udio dugorocnih
izvora financiranja.

1 lzvor: ESRB (https://www.esrb.europa.eu/national_policy/html/index.en.html), zaklju¢no s danom
15. lipnja 2019.



https://www.esrb.europa.eu/national_policy/ccb/html/index.en.html
https://www.esrb.europa.eu/national_policy/ccb/html/index.en.html
https://www.esrb.europa.eu/national_policy/ccb/html/index.en.html
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.notification190116_other_ro.en.pdf?dfcb33e9835d59744de53ad3d2ce9acc
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.notification190116_other_ro.en.pdf?dfcb33e9835d59744de53ad3d2ce9acc
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.notification190125_Other_HU.en.pdf?0589d8ca9a82b2ecbc83e6e3d0f13aa8
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.notification190125_Other_HU.en.pdf?0589d8ca9a82b2ecbc83e6e3d0f13aa8
https://www.esrb.europa.eu/national_policy/html/index.en.html

Sredisnja banka Malte donijela je zakonsku osnovu za mjere usmjerene
na zajmoprimce, koje ¢e se pocCeti primjenjivati od srpnja 2019. Mjere
se odnose na stambene kredite i ukljuCuju najvisi dopusteni omjer
vrijednosti kredita i nekretnine u rasponu od 75% do 90% za razliCite
kategorije duznika, najvisi dopusteni omjer otplate kredita i dohotka
korisnika kredita u iznosu od 40% i ograni¢enje ro¢nosti na 25 odnosno
40 godina, ovisno o kategoriji duznika (zahtjevi su blazi za kupce prve
nekretnine).

Tablica 1. Pregled makroprudencijalnih mjera po zemljama ¢lanicama Europske unije
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Napomena: Navedene su mjere koje su u skladu s Uredbom (EU) br. 575/2013 o bonitetnim zahtjevima za kreditne institucije i
investicijska drustva (CRR) te Direktivom 2013/36/EU o pristupanju djelatnosti kreditnih institucija i bonitethnom nadzoru nad kreditnim
institucijama i investicijskim drustvima (CRD IV). Popis kratica s objasnjenjima nalazi se na kraju publikacije. Zelenom bojom oznacene
su mjere koje su dodane u odnosu na prethodnu verziju tablice.

Iskljuenje od odgovornosti: informacije dostupne HNB-u

Izvori: ESRB; HNB; notifikacije sredi$njih banaka i mrezne stranice srediSnjih banaka zaklju¢no s danom 15. lipnja 2019. Za detaljnije
podatke vidi: https://www.esrb.europa.eu/national_policy/html/index.en.html.

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

Godina Temelj za standardne Datum Ucestalost

Primarni cilj uvodenja Opis mjere u pravu Unije aktivacije revizije

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

Prije uvodenja CRD-a IV HNB se koristio razlicitim mjerama makroprudencijalne prirode od kojih su najvaznije navedene i opisane u:
a) Galac, T. i Kraft, E. (2011.): http:/elibrary.worldbank.org/doi/pdf/10.1596/1813-9450-5772
b) Vujcic, B. i Dumicic, M. (2016.): https:/www.bis.org/publ/bppdf/bispap86l.pdf

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

2014. Rano uvodenije: na razini od 2,5% CRD, ¢l. 160. (6.) 1.1.2014. Diskrecijska
25 oK) Rast kredita i zaduzenosti u skladu odiuka
s Preporukom ESRB/2013/1 2015, Mala i srednja investicijska drustva izuzeta iz obveze odrzavanja zastitnog CRD,&.129.(2)  17.7.2015.  Diskrecijska
sloja za ocuvanje kapitala odluka
Rast kredita i zaduzenosti u skladu 2015. Stopa ZS (pck) 0% CRD, ¢l. 136. 1.1.2016. Tromjesecno
Zon) s Preporukom ESRB/2013/1ipro- 5015, Mala | srednja investiciiska drustva izuzeta iz obveze odrZavanja protucikli-  CRD,.130.(2)  17.7.2015.  Diskrecijska
vedbom Preporuke ESRB/2014/1 koga zastitnog sloja kapitala odluka

E HNB = Makroprudencijalna dijagnostika br. 8 = srpanj 2019.


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.notification20190517_other_mt~4b2d102bce.en.pdf?6502db3b920e493274dd98d544269139
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.notification20190517_other_mt~4b2d102bce.en.pdf?6502db3b920e493274dd98d544269139
https://www.esrb.europa.eu/national_policy/html/index.en.html

HNB = Makroprudencijalna dijagnostika br. 8 = srpanj 2019.

Godina Temelj za standardne Datum
Primarni cilj uvodenja Opis mjere u pravu Unije aktivacije

2015. 8.1.2019. preispitivanjem je utvrdeno sedam 0SV-a s odgovarajuc¢im CRD, ¢l. 131. 1.2.2016. Jednom
Ograniciti sistemski uinak stopama zastitnog sloja kapitala: 2,0% za 0SV: Zagrebacka banka d.d., godisnje

78 (0s1) neuskladenih poticaja radi Zagreb, Erste&Steiermarkische Bank d.d., Rijeka, Privredna banka Zagreb
smanjenja moralnog hazarda u d.d., Zagreb, Raiffeisenbank Austria d.d., Zagreb, Addiko Bank d.d., Zagreb,
skladu s Preporukom ESRB/2013/1 OTP banka Hrvatska d.d., Split; 0,2% za OSV: Hrvatska poStanska banka
d.d., Zagreb
2014. Dvije stope ZS (ssr) (1,5% i 3%) primijenjene su na dvije podgrupe banaka CRD, ¢l. 133. 19.5.2014. Jednom
(trzi8ni udio < 5%, trziSni udio > 5%). Primijenjeno na sve izlozenosti. godiSnje
_ . X 2017. Visina dviju stopa ZS (ssr) (1,5% i 3%) i primjena na sve izloZenosti ostaju CRD, ¢l. 133. 17.8.2017. Najmanje
7S (ss1) Rast kredita i zaduzenosti u skladu nepromijenjene. Odlukom (NN, br. 78/2017.) izmijenjen je nacin utvrdivanja jednom u dvije
§ Preporukom ESRB/2013/1 dviju podgrupa na koje se ZS (ssr) primjenjuje. Podgrupe se utvrduju izrau- godine
nom pokazatelja prosjecnoga trogodisnjeg udjela imovine kreditne institucije
ili grupe kreditnih institucija u ukupnoj imovini nacionalnoga financijskog
sektora (pokazatelj < 5%, pokazatelj > 5%).
Ponderi rizika za 2014. StrozZe definiranje stambenih nekretnina za primjenu povlastenih pondera CRR, ¢l. 124.,125. 1.1.2014. Diskrecijska
izloZenosti osigurane  Rast kredita i zaduzenosti u skladu rizika (npr. viasnik ne moZe imati viSe od 2 stambene nekretnine, izuzimaju odluka
hipotekom na stambe- s Preporukom ESRB/2013/1 se kuce za odmor, potreba uvodenja kategorije stambenih objekata u kojima
nim nekretninama stanuju vlasnici ili najmoprimci)
2014. HNB je izdao preporuku bankama (pravno neobvezujuca mjera) o izbjega- CRR, ¢l. 124.,126. 1.1.2014. Diskrecijska
Ponderi rizika za Smanjenje i spriecavanje vanju uporabe ponqenl'a rizilfa od 50% zg i;loienqsti osigurane poslovnim odluka
izlozenosti osigurane  pretjerane rocne neuskladenosti nekretninama u uvjetima niske trzisne likvidnosti.
hipotekom na poslov- i trziSne nelikvidnosti u skiadu s 2016.  Odluka o viim ponderima rizika za izloZenosti osigurane hipotekom na CRR, &. 124.,126. 1.7.2016.  Diskrecijska
nim nekretninama Preporukom ESRB/2013/1 poslovnim nekretninama; ponder rizika 100% (zamjenjuje preporuku HNB-a odluka
iz 2014., odnosno efektivno je povecan s 50%)
Upravljanje kreditnim rizicima kod 2017. Odluka o dodatnim kriterijima za procjenu kreditne sposobnosti 1.1.2018. Diskrecijska
stambenih potroSackih kredita u potroSaca te provodenju postupka naplate dospjelih neplacenih odluka
skladu sa Smjernicom EBA-e 0 obveza i dobrovoljne namire €iji su obveznici primjene kreditne institucije
Dodatni kriteriji za procjeni kreditne sposobnosti koje posluju u RH
procjenu kreditne spo-  (EBA/GL/2015/11) te Smjernicom
sobnosti potrosaca EBA-e o0 provodenju postupka
naplate dospjelih neplacenih
obveza i ovrSnog postupka (EBA/
GL/2015/12)
Ostale mjere i aktivnosti politike koju provode tijela nadlezna za makroprudencijalnu politiku, a koje su vazne za tu politiku
2013. Odluka o sadrzaju i obliku u kojem se potro$acu daju informacije prije 1.1.2013. Diskrecijska
ugovaranja pojedine bankovne usluge (kreditne institucije obvezne su odluka
2] podlzarie Podizanje svijesti i kreditne obavjestavati klijente o promjenama kamatnih stopa i valutnom riziku)
svijesti potrosaca SR e W S s 2013, Izmjena odluke od 1. sijecnja 2013. (kreditne institucije bile su obvezne 1.7.2013.  Diskrecijska
Preporukom ESRB/2011/1 pruzati i informacije o povijesnim oscilacijama valute u kojoj je nominiran odluka
kredit ili valute uz koju je kredit vezan u odnosu na domacu valutu u
proteklih 12 i 60 mjeseci)
T 2017. Informativna lista ponude kredita potro$acima, dostupna na mreznim 14.9.2017.  Diskrecijska
Podizanje svijesti duznika u skladu N . X .. _—
e . stranicama HNB-a, donosi sustavan i pretraziv pregled podataka o uvjetima odluka
Zastita i podizanje s Preporukom ESRB/2011/1 i - N " N "
S o N " pod kojima banke odobravaju kredite. Informativnom su listom standardne
svijesti potroSaca poticanje cjenovne konkurencije u ; " i e " )
informacije dostupne potro$acu prosirene informacijama o kamatnim
bankovnom sustavu
stopama.

2016. Cilj je operacija na trzistu osigurati bankama dugorocnije izvore kunske 1.2.2016. Diskrecijska
likvidnosti po kamatnoj stopi konkurentnoj kamatnim stopama na ostale odluka
izvore kunske likvidnosti banaka, na temelju duznickih vrijednosnih papira
izdavatelja iz Hrvatske kao instrumenta osiguranja.

Strukturne repo 2017.  Cil je strukturnih operacija na trzistu osigurati bankama dugorocnije izvore 20.9.2017.  Diskrecijska
operacije kunske likvidnosti. Odlukom o provodenju monetarne politike Hrvatske odluka
narodne banke (NN, br. 94/2017.) predvida se stvaranje skupa prihvatljivoga
kolaterala za sve kreditne operacije sredi$nje banke, ukljucujuci strukturne
operacije, cime se otvara mogucnost koristenja kratkorocnih vrijednosnih
papira za dugorocne operacije HNB-a.
L " . e 2016. HNB daje ¢vrste preporuke (javno) duznicima da pozorno analiziraju 1.9.2016. Diskrecijska
Zaétita i podizanje RLE f|nanpljske St.‘?b”r.mt! pp dostupne informacije i dokumentaciju o ponudenim proizvodima i uslugama odluka
- o vezana s razinom svijesti duznika - P . S, PP
svijesti potrosaca OiEEmR prije donoSenja konacne odluke, kao Sto je obicaj i u sluaju bilo kojega
drugog ugovora.
Ublazavanje kamatnog rizika u 2017. HNB donosi Preporuku za ublazavanje kamatnoga i kamatno induciranoga 26.9.2017. Diskrecijska
sektoru kucanstava i kamatno kreditnog rizika pri dugorocnom kreditiranju potro$aca kojom se kreditnim odluka
Zastita i podizanje induciranoga kreditnog rizika u institucijama koje pruzaju usluge kreditiranja potrosaca preporucuje da
svijesti potrosaca portfeljima banaka i poticanje svoju paletu kreditnih proizvoda prosire kreditima s fiksnom kamatnom
konkurencije proizvodima u stopom, uz minimiziranje popratnih tro$kova za potrosace.
bankovnom sustavu
2019. HNB donosi preporuku o postupanju pri odobravanju nestambenih kredita 28.2.2019.  Diskrecijska
. " P —— potrosacima kojom se svim kreditnim institucijama koje pruzaju usluge odluka
:Jigilzz?va;giez:;ggltnog Ertea;i]tigngflyaste ??r?élﬂ(;f: ;?:dgl kreditiranja potrosaca u Republici Hrvatskoj preporucuje da za sve nestam-
pokalipodizan) DUELEDRUEIEIE bene kredite potrosacima s izvornim rokom dospijeca jednakim ili vecim od
i zastita svijesti ta potroSacima i zastita potrosaca e o T 0 et brosti o st bz
St od prekomjernog zaduzivanja GQ mjesem er utvr |vfm1u ref ‘!tne Sposol qqstl pqltroszflca u2|majulu obzir
P minimalne Zivotne troSkove koji ne mogu biti manji od iznosa propisanog
zakonom kojim se regulira iznos dijela place zasticenog od ovrhe.
Ostale mjere €iji su efekti od makroprudencijalnog znaéaja
Zastita i podizanje Pitanja financijske stabilnosti zbog 2013. Izmjena i dopune Zakona o potroSackom kreditiranju: za utvrdivanje ka- 1.12.2013. Diskrecijska
svijesti potroSaca kamatnog i valutnog rizika matne stope definirani su fiksni i promjenjivi parametri, Cime se ogranicava odluka
ucinak aprecijacije tecaja na stambene kredite na maksimalno 20%.
Zaétita i podizanje Pitanja financijske stabilnosti zbog 2014. Izmjena i dopune Zakona o potroSackom kreditiranju: banke su obvezne 1.1.2014. Diskrecijska
svijesti potroSaca kamatnog i valutnog rizika obavjestavati svoje klijente o te¢ajnom i kamatnom riziku u pisanom obliku. odluka
Zastita i podizanje Pitanja financijske stabilnosti zbog 2015. lzmjena i dopune Zakona o potroSackom kreditiranju: zamrzavanje tecaja 1.1.2015. Diskrecijska
svijesti potroSaca valutnog rizika CHF/HRK na 6,39 odluka
Zaétita i podizanje Pitanja financijske stabilnosti zbog 2015. Izmjena i dopune Zakona o potrosackom kreditiranju: konverzija kredita u 1.9.2015. Diskrecijska
svijesti potrosaca valutnog rizika Svicarskim francima odluka




HNB = Makroprudencijalna dijagnostika br. 8 = srpanj 2019.

Godina Temelj za standardne Datum Ucestalost

Primarni cilj uvodenja Opis mjere u pravu Unije aktivacije revizije
Zastita i podizanje Pitanja financijske stabilnosti zbog 2017. Zakon o izmjenama i dopunama Ovr$nog zakona: povecan je iznos dijela 22.7.2017. Diskrecijska
svijesti potroSaca kreditnog rizika dohotka koji nije moguce ovrsiti, a koji se odnosi na duznike s ispodprosjec- (1.9.2017.) odluka
nom neto placom.
Zastita i podizanje Pitanja financijske stabilnosti zbog 2017. Zakon o stambenom potrosackom kreditiranju: za utvrdivanje promjenjive 20.10.2017.  Diskrecijska
svijesti potrosaca kamatnog i valutnog rizika kamatne stope definirana je struktura kamatne stope kroz referentne odluka

promjenjive parametre i fiksni dio stope; za stambene potrosacke kredite u
stranoj valuti klijentima je dana mogucnost jednokratne konverzije kredita
iz valute u kojoj je kredit nominiran ili za koju je vezan u alternativnu valutu
bez dodatnih troskova.

Napomena: Popis kratica s objasnjenjima nalazi se na kraju publikacije. Zelenom bojom ozna¢ene su mjere dodane u odnosu na
prethodnu verziju tablice.
Izvor: HNB

Analiticki prilog: Financiranje poduzeca visokoga
tehnoloskog intenziteta iz preradivacke djelatnosti® u
zemljama EU-a®

Poduzeca visokoga tehnolosSkog intenziteta iz preradivacke djelatnosti
imaju vaznu ulogu u jacanju konkurentnosti zemlje te su stoga vazan
Cinitelj gospodarskog rasta.* Zbog ¢injenice da su njihove performanse
bolje i manje kolebljive ovisno o ekonomskom ciklusu (kao $to je slucCaj
sa sektorom energetike ili farmaceutskom industrijom), ova poduzeca
pridonose stabilnosti ekonomije.® Ipak, bolje poslovne performanse u
odnosu na poduzeca nizega tehnoloskog intenziteta ovim poduzecima
ne donose nizi troSak financiranja. Razlog tome je neizvjesnost pri

2 Stupanj tehnoloskog intenziteta industrije odreden je prema Organizaciji za ekonomsku suradnju
i razvoj (OECD) i EUROSTAT-ovoj klasifikaciji istrazivacko-razvojnog intenziteta pojedinih
industrijskih grana na sljedeci nacin:

a) visoki intenzitet (HT): C21 — proizvodnja osnovnih farmaceutskih proizvoda i farmaceutskih
pripravaka, C26 — proizvodnja racunala te elektronickih i optiCkih proizvoda

b) srednje visoki intenzitet (MHT): C20 — proizvodnja kemikalija i kemijskih proizvoda, C27 —
proizvodnja elektricne opreme, C28 — proizvodnja strojeva i uredaja, C29 — proizvodnja motornih
vozila, prikolica i poluprikolica, C30 — proizvodnja ostalih prijevoznih sredstava

c) srednje nizak intenzitet (MLT): C19, C22-C25, C33 - proizvodnja koksa i rafiniranih naftnih
proizvoda, proizvoda od gume, plastike, minerala i metala, popravak i instaliranje strojeva i
opreme

d) nizak intenzitet (LT): C10-C18, C31-C32 - proizvodnja prehrambenih proizvoda, duhanskih
proizvoda, pic¢a, tekstilnih proizvoda i odjece, proizvoda od koze, drva, papirna industrija, tiskanje
i umnozavanje snimljenih medija, izrada namjestaja i ostala preradivacka industrija.

3 Baza BACH trenutno ukljuuje nefinancijska poduzeca iz 11 zemalja Europske unije: Austrije,
Belgije, Ceske, Hrvatske, Njemacke, épanjolske, Francuske, ltalije, Luksemburga, Poljske,
Portugala i Slovacke. U ovom analitickom prilogu koristeni su podaci za razdoblje od 2006. do
2017. za spomenute zemlje s izuze¢em Luksemburga.

4 Doprinos poduzeca visokoga i srednje visokog intenziteta bruto dodanoj vrijednosti u Hrvatskoj
relativno je skroman i iznosi 26%, Sto je primjetno nize od oko 72% u Njemackoj, 52% u Ceskoj i
46% u Belgiji.

5 https://articles.marketrealist.com/2014/02/investors-guide-cyclical-counter-cyclical-industries/




premije za rizik te stavlja u drugi plan njihove individualne performanse.
Takoder, znatno maniji udio fiksne imovine i visi troSkovi udaljavaju ova
poduzeca od banaka.

Prema zasad dostupnim podacima na razini EU-a (vidi 3. fusnotu),
tehnoloski intenzivnija poduzeca placaju viSu cijenu rada i fiksne

imovine (amortizacija), dok im troSak zaduZzivanja ne odstupa znatno

od ostalih poduzeca iz preradivacke industrije. Visi troSak rada i fiksne
imovine moze se objasniti viSim stupnjem kvalificiranosti radne snage
koju zaposljavaju te specijaliziranijom opremom, $to se odrazava i na
visi stupanj tehnoloskog napretka kod ovih poduzec¢a. S druge strane,
unatoc€ boljim poslovnim performansama, a pogotovo boljoj solventnosti,
ova poduzeca nemaju nizi troSak zaduzivanja u odnosu na druga
poduzeca iz preradivacke industrije (Tablica 1.).

U svrhu empirijske provjere odrednica troSka zaduzivanja prilagoden je
model Sakai i dr. (2010.), prema kojemu troSak financiranja poduzeca
ovisi o premiji za rizik zemlje, mikropokazateljima poduzeca te efektima
vremena i starosne skupine. S obzirom na specificnost koristene baze
podataka o indikatorima poslovanja poduzeca iz razli€itih zemalja EU-a
prikazanima po skupinama djelatnosti, ovdje su koriSteni efekti vremena

Tablica 1. Poduzecda viSega tehnoloskog intenziteta profitabilnija su i solventnija, no to
se ne odrazava na njihov troSak zaduzivanja

Poduzeca po stupnju tehnolo$kog intenziteta

Nizak  Srednje nizak  Srednje visok
TroSkovne karakteristike

TroSak rada (EUR po zaposlenom) 38.706 48.972 53.375 65.977
TroSak duga (implicitno) 3,5% 3,6% 4,0% 3,6%
TroSak fiksne imovine (implicitno) 12,3% 13,1% 16,9% 18,0%
Prosjecni troSak 21,3% 22,2% 20,3% 19,6%
Poslovne performanse

Tehnoloski napredak 0,4% 0,4% 0,7% 0,8%
Prinos na imovinu 3,2% 3,0% 3,0% 4.2%
Solventnost 8,1 8,2 8,4 10,2
Likvidnost 5,3% 5,1% 51% 4,6%
Koef. obrtaja imovine 1,2 1,1 1,0 0,7
Ostale karakteristike

Potencijalni kolateral 26,0% 26,0% 15,9% 12,0%
Omijer kapitala i imovine 40,5% 38,7% 33,5% 41,6%

Napomena: TroSak zaduzivanja odnosi se na sve kreditore te je izraCunat kao omjer placenih kamata i stanja
financijskog duga. Tro$ak fiksne imovine jest omjer deprecijacije i stanja fiksne imovine. Prosje¢ni troSak

je omier cijene rada, fiksne imovine i dugova prema ukupnom proizvodu (mjerenom prihodom). Tehnoloski
napredak izracunat je kao grani¢ni efekt vremena na zadanu proizvodnu funkciju:

Iny = Ink+Inl+5+ 5k +TInlP+5Ink+Inl+Ink-t+Inl 1 +e

pri éemu je y ukupna proizvodnja, / troSak rada, k troSak fiksne imovine, a ¢ vremenski trend. Solventnost je
omjer zarada prije kamata i troSka kamata. Obrtaj imovine je omjer prodaje prema ukupnoj imovini. Potencijalni
kolateral je udio opipljive fiksne imovine u ukupnoj imovini.

Izvor: BACH




i zemlje, a skupine su definirane kao vise i nize tehnoloski intenzivne.
Koristeni model moze se prikazati na ovaj nacin:

Tro$ak zaduzivanja, = @ + 5,CDS,-, + B.Y;-. + 7,+ 0.+ € (1),

gdje je CDS premija za rizik zemlje rezidentnosti poduzeca, Y vektor
mikropokazatelja performansi poslovanja poduzeca iz poddjelatnosti
preradivacke industrije i, u zemlji j, u godini t—1, dok su y; i 0. fiksni
efekti za zemlju i godinu.

Rezultati pokazuju da je (ne raCunajuci efekte vremena i zemlje) troSak
zaduzivanja poduzeca iz preradivacke industrije opcenito determiniran
premijom za rizik zemlje te njihovom marzom i solventnos¢u. Ocekivano,
premija za rizik povisuje troSak zaduzivanja, no ova je veza izrazenija
kod poduzeca visega tehnoloskog intenziteta. Marza takoder povisuje
troSak zaduzivanja, Sto odrazava pozitivnu vezu prinosa i rizika, sto

je izrazitije kod tehnoloski manje intenzivnih poduzeca. Solventnost
poduzeca ocCekivano snizava troSak zaduzivanja, i to kod svih skupina
poduzeca. Od ostalih signifikantnih determinanti, vazno je napomenuti
da je intenzivniji odnos s bankama (mjeren omjerom kredita kod banaka
i ukupnih obveza) kod svih poduzeca pozitivno povezan s troSkom
zaduzivanja, Sto je naglasenije kod tehnoloski naprednijinh poduzeca.
Medutim, s druge strane, odnos s bankom omogucuje poduzeéima
ustede na drugim proizvodima banaka (poput platnog prometa). lako
ekonomski manje vazno, kod poduzeca nizega tehnoloskog intenziteta
veci obrtaj imovine povezan je s nizim troSkom zaduzivanja. Istodobno,
analiza ne upucuje na znatan utjecaj nizih troSkova, agresivnog rasta
(kapitalni izdaci i rast prodaje) ili likvidnosti na troSak zaduzivanja
(Tablica 2.).

Snaznija veza troSka zaduzZivanja i premije za rizik zemlje kod poduzeca
viSega tehnoloskog intenziteta proizlazi iz specificnosti njihova
poslovnog procesa. Razvijanje novih tehnologija dug je proces, ¢esto
percipiran kao rizican od strane investitora, pogotovo kada im nije
dostupan uvid u sam proces. Osim Sto duzi investicijski horizont €ini
sadasnju vrijednost nov€anih tokova osjetljivijom na promjenu diskontne
stope, zbog asimetrije informacija procjenitelji su prisiljeni konzervativno
pristupiti odredivanju zahtijevanog prinosa za ova poduzeca. 1z tog
razloga znatna ulaganja u istrazivanja i razvoj visokih tehnologija s duzim,
a katkad i neizvjesnim rokovima povrata, relativiziraju utjecaj trenutne
dobre solventnosti poduzeca viSega tehnolosSkog intenziteta.

Navedene specificnhosti poduzeca viSega tehnoloskog intenziteta
otezavaju njihovo zaduzivanje kod banaka. Medunarodna usporedba
upucuje na to da s rastom tehnoloskog intenziteta poduzeca opada
financiranje kod banaka, pri ¢emu je udio banaka u svim kreditorima




Tablica 2. Odrednice troSka zaduzivanja poduzeca EU-a iz preradivacke industrije

Sva poduzecéa HT i MHT

Koeficijent Koeficijent LT i MLT

CDS zemlje (makro) 0,091 *** 0,101 ** 0,085 ***
(5,22) (2,40) (5,10)

Marza 0,041 *** 0,049 * 0,057 ***
(3,62 (3,29) (2,42)

Solventnost —0,055 *** —0,054 *** —0,057 ***
(-7,19) (—4,35) (-5,94)
Rast prodaje 0,000 0,000 0,000
(-0.28) (0,13) (-0.20)
Kapitalni izdaci -0,002 -0,002 -0,002
(-1.06) (-0.78) (-1.01)
Likvidnost 0,014 0,024 0,008
(1,32 (1,27) (0,60)
Omjer troSkova i prodaje -0,009 -0,020 —-0,005
(-1,52) (-1,49) (-0,69)

Obrtaj imovine 0,002 0,001 0,004 **

(-1,67) (0,56) (—2,88)
Odnos s bankom 0,015 ** 0,028 ** 0,011
(2,95) (2,59) (1,85)
Fiksni efekt za zemlju Da Da Da
Fiksni efekt za godinu Da Da Da
Broj observacija 2061 623 1438
RZ — ukupno 0,59 0,59 0,63

Napomena: Specifikacija modela napravljena je prema radu Sakai, Uesugi and Watanabe (2010.): Firm age and
the evolution of the borrowing cost: Evidence from Japanese small firms, Journal of banking and Finance 34
(2010.) 1970. — 1981. Marza je omjer neto operativnog profita i ukupne imovine. Kapitalni izdaci su omjer zbroja
amortizacije i promjene fiksne imovine prema ukupnoj imovini. Likvidnost je omjer zbroja gotovine i sredstava
kod banaka prema ukupnoj imovini. Odnos s bankom aproksimiran je udjelom kredita kod banaka u ukupnim
obvezama. Sve regresijske jednadzbe uklju€uju fiksni efekt za godinu i zemlju, a nezavisne varijable su uklju-
¢ene s jednom godinom pomaka. Robusne standardne pogreske klasterirane su po podsektorima i prikazane
u zagradama. *,**,*** oznac€uju signifikantnost na razini od 10%, 5% i 1%. Ekstremne vrijednosti indikatora
pomaknute su na 5. i 95. percentil svoje distribucije na godisnjoj razini. Rezultati su robusni na promjenu uzorka
zemalja.

Izvor: BACH

kod poduzeca visokoga tehnolosSkog intenziteta oko 17%, dok se

kod poduzeca nizega tehnoloskog intenziteta gotovo polovina svih
obveza prema kreditorima odnosi na banke. Naime, kako posjeduju
manje opipljivu fiksnu imovinu, $to odrazava njihovu orijentiranost na
know-how i veca ulaganja u nefiziCke oblike imovine (poput softvera,
patenata, rojaliteta i sl.), ova poduzeca imaju na raspolaganju manje
potencijalnoga “klasicnoga” kolaterala. Takoder, s obzirom na specifican
proizvodni proces, ona imaju znatno nizi obrtaj imovine i nizu likvidnost,
pa naposljetku pri odredivanju boniteta zbog nedostatka “tvrdin”
pokazatelja ova poduzeca djeluju kao manje pozeljni klijenti banaka
(Slika 1.).

lako prikazani rezultati ne upucuju na to da bi porastom zaduzivanja
kod banaka troSak duga poduzeca visega tehnoloskog intenziteta
bio nizi, i nadalje se postavlja pitanje bi li banke mogle dodatno




Slika 1. Poduzeca viSega tehnoloskog intenziteta u EU-u manje se
koriste uslugama banaka
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Napomena: Prikazan je vagani prosjek za sve raspolozive zemlje.
Izvor: BACH

diversificirati portfelj Sirenjem baze klijenata na ova poduzeca. Kako

bi se odgovorilo na ovo pitanje, potrebno je utvrditi koja su obiljezja
poduzeca vazna odrednica odnosa s poslovnim bankama. U tu svrhu,
raniji je model prilagoden na nacin da udio financiranja kod banaka ovisi
0: a) makroekonomskim uvjetima, b) mikropokazateljima poduzeca te c)
efektima zemlje i godine. KoriSteni model moze se prikazati na ovaj nacin:

Udio banaka;, = @ + X1+ B Y1+ 7+ 0.+ € 2),

gdje su X'i Y vektori makropokazatelja odnosno mikropokazatelja za
zemlju j odnosno poduzeca iz poddjelatnosti preradivacke industrije i, u
trenutku 7—1, dok su 7, i 6§, fiksni efekti za zemlju i godinu.

Rezultati pokazuju da je ekonomski rast negativho povezan s udjelom
financiranja kod banaka, $to je pogotovo izrazeno kod tehnoloski manje
intenzivnih poduzeca. Kod tih se poduzeca udio financiranja kod banaka
smanjuje i kada ona biljeze bolju profitabilnost (Tablica 3.). Konzervativni
pristup u koristenju usluga banaka upucuje i na negativan predznak

kod rasta prodaje, $to je pogotovo izrazeno kod tehnoloski intenzivnijih
poduzeca. Od mikropokazatelja upravo su “tvrdi” pokazatelji boniteta
klijenta najvaznija odrednica financiranja kod banaka, Sto se odnosi na
omjer troskova i prihoda (koji se u praksi ¢esto uzima kao aproksimacija
za efikasnost), likvidnost i udio opipljive fiksne imovine koja je pogodnija
za kolateral. No, zbog specificnosti poslovnog modela, tehnoloski
intenzivnija poduzeca imaju nizu tradicionalno prikazanu efikasnost (zbog
skupljeg rada i skuplje fiksne imovine kojom se koriste), nizu likvidnost i
naposljetku manje raspolozivoga kolaterala (zbog unajmljivanja umjesto
kupnje fiksne imovine, pogotovo nekretnina ili ulaganja u neopipljive
oblike fiksne imovine).




Zaklju€no, troSak zaduzivanja poduzeca viSega tehnoloskog intenziteta
viSi je od oCekivanog s obzirom na dobre pokazatelje poslovanja

na promjenu premije za rizik i relativizira njihovu dobru solventnost.
lako nisu pronadeni dokazi da bi financiranje kod banaka dovelo do
nizega ukupnog troSka zaduzivanja za ova poduzeca, ukljuCivanje
ovih poduzeca u kreditni portfelj banaka moglo bi povoljno utjecati

na diversifikaciju kreditnog portfelja banaka. Ipak, kroz prizmu
tradicionalnog bankarstva ova poduzeca djeluju rizi€nije, pa njihovim
diskriminiranjem banke propustaju potencijalno kvalitetne klijente koje
preuzimaju fondovi rizicnoga kapitala, poslovni andeli i ulagaci putem
skupnog financiranja — Crowdfunding platforme.

Kako bi se stimuliralo poslovanje ovih poduzeca, od kojih se
ocCekuje najveci doprinos razvoju, pojedine zemlje EU-a im pomazu
razliCitim mjerama ekonomske politike, kao npr. poreznim mjerama

Tablica 3. Odrednice udjela financiranja poduzec¢a EU-a iz preradivacke industrije
kod banaka

Sva poduzeca HT i MHT

Koeficijent Koeficijent LT i MLT

Ekonomski rast (makro) —0,487 *** —0,202 —0,520 ***
(-3.17) (-0.79) (-2.90)
Profitabilnost banaka (makro) 0,004 -0,019 0,008
(0,03) (0,05) (0,03)
Operativna profitabilnost -0,107 0,165 -0,286 *
(0,11) 0,12) (0,16)
Rast prodaje -0,027 * -0,064 ** -0,012
(0,02) (0,03) (0,02)
Likvidnost 0,629 *** 0,166 0,894 ***
(0,22 (0,27) (0,30
Obrtaj imovine 0,024 0,004 0,005
(0,03) (0,04) (0,03)
Omijer troSkova i prodaje -0,302 ** -0,630 *** —-0,246 *
(0,12 (0,22) (0,13
Potencijalni kolateral 0,190 ** -0,120 0,240 ***
(0,08) (0,15) (0,08)
Omijer kapitala i imovine 0,080 0,002 0,111
(0,07) (0,09) (0,08)
Fiksni efekt za zemlju Da Da Da
Fiksni efekt za godinu Da Da Da
Broj observacija 2061 623 1438
RZ — ukupno 0,44 0,58 0,44

Napomena: Udio financiranja kod banaka jest omjer duga prema bankama i duga prema svih kreditorima.
Ekonomski rast je realni rast BDP-a u godini. Profitabilnost banaka je ROE cijelog sektora u pojedinoj
zemlji. Operativna profitabilnost je omjer EBITDA i prodaje. Sve regresijske jednadzbe ukljucuju fiksni
efekt za godinu i zemlju, a nezavisne varijable su uklju¢ene s jednom godinom pomaka. Robusne
standardne pogreske klasterirane su po podsektorima i prikazane u zagradama. *,**,*** oznacuju
signifikantnost na razini od 10%, 5% i 1%. Ekstremne vrijednosti indikatora pomaknute su na 5. i 95.
percentil svoje distribucije na godisnjoj razini. Rezultati su robusni na promjenu uzorka zemalja.

Izvor: BACH




(porezni krediti, porezni poticaji za istrazivanje i razvoj, mogucnost
hiperubrzane amortizacije, porezne stimulacije patenata i sl.), drzavnim
sufinanciranjem ulaganja, subvencioniranjem kamata ili drzavnim
jamstvima kod kredita, osiguravanjem pravnog okvira za sekuritizaciju
i sl. Na taj se nac€in smanjuje njihov trosak financiranja i podupire
investicijska i naposljetku gospodarska aktivnost.

Pojmovnik

Financijska stabilnost je stanje koje se ocCituje u nesmetanom

i u¢inkovitom funkcioniranju ukupnoga financijskog sustava u
procesima alokacije financijskih resursa, procjene i upravljanja rizicima
te izvrSavanja placanja, kao i u otpornosti financijskog sustava na
iznenadne Sokove te pridonosenju dugoro¢no odrzivome gospodarskom
rastu.

Sistemski rizik definira se kao rizik nastupanja dogadaja koji kroz razliCite
kanale mogu onemoguciti obavljanje financijskih usluga ili rezultirati
snhaznim porastom njihovih cijena i ugroziti neometano poslovanje

veceg dijela financijskog sustava, a stoga negativno djelovati i na realnu
gospodarsku aktivnost.

Ranjivost u kontekstu financijske stabilnosti oznacCuje strukturna
obiljezja, odnosno slabosti domacega gospodarstva koje ga mogu Ciniti
manje otpornim na moguce Sokove i pojacavati negativne posljedice
tih Sokova. U publikaciji se analiziraju rizici povezani s dogadajima ili
kretanjima Cija materijalizacija moze rezultirati narusavanjem financijske
stabilnosti. Primjerice, zbog visokih omjera javnog i inozemnog duga i
BDP-a te visokih potreba za njegovim (re)financiranjem, Hrvatska je vrlo
ranjiva s obzirom na moguce promjene financijskih uvjeta i izlozena je
rizicima promjene kamatnih stopa ili teCaja.

Mjere makroprudencijalne politike podrazumijevaju primjenu
instrumenata ekonomske politike, a ovisno o specificnostima

rizika i obiljezjima njegove materijalizacije mogu biti standardne

mjere makroprudencijalne politike. Osim toga, mjere monetarne,
mikroprudencijalne, fiskalne i drugih politika mogu se takoder, ako je
to potrebno, upotrebljavati u makroprudencijalne svrhe. Isto tako, s
obzirom na to da unato€ odredenim pravilnostima evolucija sistemskog




rizika i njegove posljedice mogu biti teSko predvidive u svim svojim
manifestacijama, uspjesno oCuvanje financijske stabilnosti ne zahtijeva
samo meduinstitucionalnu suradnju u podrucju njihove koordinacije, ve¢
po potrebi i oblikovanje dodatnih mjera i pristupa.

Popis kratica

b.b.
BDP
BiH

br.
CHF
CRD IV

CRR

cl.
d.d.
DSTI
EBA
EBITDA
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HNB
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IRB
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LTV
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NBB
NN
npr.
osv
SAD

bazni bodovi

bruto domaci proizvod

Bosna i Hercegovina

broj

Svicarski franak

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

Clanak

dioni¢ko drustvo

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

poslovna dobit prije kamata, poreza i amortizacije

Europski gospodarski prostor

Europska sredisnja banka

Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trziSta kapitala
Europski odbor za sistemske rizike

Europska unija

ameriCka sredisnja banka (engl. Federal Reserve System)

Federalni odbor za otvoreno trziSte (engl. Federal Open Market Committee)
Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga

Hrvatska narodna banka

kuna

interni rejting-sustav

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

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

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

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

srediSnja banka Belgije

Narodne novine

na primjer

ostale sistemski vazne (kreditne institucije)

Sjedinjene Ameri¢ke Drzave
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tromjesjecje

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

zastitni sloj za o€uvanje kapitala (engl. capital conservation buffer)

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

protucikliCki zastitni sloj (engl. countercyclical capital buffer)

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

Dvoslovne oznake za zemlje
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Belgija
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Ceska
Njemacka
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Irska
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Litva
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