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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 povecani stupanj rizika detektiraju na temelju kalibracija
statistickim metodama, regulatornih standarda ili stru¢nih procjena.

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

S obzirom na tu dijagnostiku, optimizira se instrumentarij i kalibrira
intenzitet mjera koje bi trebale 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

Drugo tromjesecje 2018. godine obiljezilo je ubrzanje realne gospodarske
aktivnosti, sto je rezultat rasta izvoza te osobne i drzavne potrosnje.
Dostupni mjesec¢ni pokazatelji za tre¢e tromjesecje upucuju na blago
usporavanje realnoga gospodarskog rasta (vidi Bilten HNB-a, br. 245),

a prema ocekivanjima HNB-a rast gospodarske aktivnosti u cijeloj bi se
godini mogao takoder blago smanijiti u odnosu na prethodnu godinu (kad
je iznosio 2,9%). SrednjoroCne projekcije HNB-a upucuju na zadrzavanje
slicne dinamike realne gospodarske aktivnosti uz malo vece oslanjanje
na domacu potraznju, ali i nastavak smanjivanja makroekonomskih
neravnoteza, sto ¢e povoljno djelovati na ukupne strukturne ranjivosti
domacdega gospodarstva. Gospodarska kretanja u vanjskom okruzju

i nadalje su relativno povoljna, ali su se ukupni rizici ponesto povecali
zbog geopolitickih i trgovinskih neizvjesnosti, pa bi realna gospodarska
aktivnost u europodrucju mogla rasti malo sporijim tempom nego §to se
ocCekivalo.



http://www.hnb.hr/documents/20182/2565831/hbilt245.pdf/066c8ff1-f5b9-4b16-b3b4-f04924d2c48f

Slika 1. Mapa rizika u treéem tromjesecju 2018.
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Napomena: Strelice oznacuju promjene u odnosu na mapu rizika u drugom tromjesecju
2018. objavljenu u Makroprudencijalnoj dijagnostici, br. 5.
Izvor: HNB

Kada je rije€ o izlozenosti cjelokupnog sustava sistemskim rizicima,

ona je unato€ povoljnim ciklickim realnim kretanjima ostala
nepromijenjena u odnosu na nalaze istaknute u prethodnoj publikaciji
(vidi Makroprudencijalna dijagnostika, br. 5), te se i nadalje zadrzava na
umjerenoj razini (Slika 1.). Razlog su tome jos$ prisutne strukturne slabosti
domacega gospodarstva.

Tijekom drugog tromjesecja ove godine nastavljena su povoljna
fiskalna kretanja te se uz viSegodisnji pad udjela javhog duga u BDP-u
ukupan rizik odrzivosti javnih financija nastavio smanjivati, Sto rezultira
kontinuiranim poboljSavanjem percepcije rizicnosti drzave. Naime,
nakon Sto su agencije za dodjelu kreditnog rejtinga Standard & Poor’s i
Fitch Ratings podigle kreditni rejting drzave poCetkom godine, Standard
& Poor’s u rujnu je dodatno poboljsao izglede za kreditni rejting, dok
je Fitch Ratings isto ucinio jo$ u srpnju. U drugom su tromjesecju
zabiljezena i povoljna kretanja ostalih vaznih makroekonomskih
pokazatelja, ali zbog njihove jo$ visoke razine, strukturne se ranjivosti
nefinancijskog sektora i nadalje ocjenjuju umjerenima, a domace
gospodarstvo ostaje iznimno osjetljivo na moguce pogorsanje uvjeta
financiranja na medunarodnim trzistima.

Strukturne ranjivosti financijskog sustava zadrzale su se na umjerenoj
razini, dok glavni izvori ranjivosti ovog sektora ponajvise proizlaze iz
visoke koncentracije bankarskog trzista, koncentracije izlozenosti te
valutne i kamatne strukture kredita privatnom sektoru. Spomenute

su ranjivosti djelomi¢no ublazene visokom razinom kapitaliziranosti i
likvidnosti domacega bankarskog sektora, ali i nastavkom smanjivanja
izlozenosti valutno i kamatno induciranom kreditnom riziku. Kada je rije¢
o koncentraciji bankarskog trziSta, spomenimo da se Hrvatska ubraja
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medu koncentriranije bankovne sustave unutar EU-a te da je upravo
relativno visoka koncentracija bankarskog trZista jedna od strukturnih
slabosti sustava (vidi Okvir 1. Utjecaj koncentracije bankovnog sustava
na financijsku stabilnost). Struktura bankovnog sustava moze itekako
utjecati na materijalizaciju odredenih rizika, primjerice rizika likvidnosti

i rizika solventnosti, ali i na njihovo Sirenje putem kanala prelijevanja i
zaraze na sustav u cjelini.

Izlozenost sektora kucanstava i nefinancijskih poduzeca tekuéim
rizicima zadrzala se na relativno niskoj razini. Kod sektora kuc¢anstava
rezultat je to ponajviSe povoljnih ostvarenja na trziStu rada, povecanja
raspolozivog dohotka i financijske imovine, nizih izdataka za kamate,
ali i sve vece sklonosti zaduzivanju u domacoj valuti i s nepromjenjivom
kamatnom stopom. S druge stane, ukupan dug sektora kucanstava i
nadalje je pretezito vezan uz promjenjive kamatne stope, $to te duznike
Cini potencijalno ranjivima na moguci rast kamatnih stopa u buducénosti,
dok je stopa nezaposlenosti jos relativno visoka. Kada je rije¢ o sektoru
nefinancijskih poduzeca, povoljna su kratkoro¢na kretanja ponajvise
posljedica dobrih poslovnih rezultata nefinancijskih poduzec¢a. Bududi
razvoj rizika prisutnih u ovom sektoru djelomice ovisi o provedbi
operativnog restrukturiranja grupe Agrokor, ali i inozemnoj potrazniji za
hrvatskim izvozom, za koju se oCekuje da bi se zbog o€ekivanih nizih
stopa rasta uvoza glavnih vanjskotrgovinskih partnera mogla blago
usporiti u srednjem roku.

Identificirana tekuca kretanja u financijskom sektoru ocjenjuju se i
nadalje povoljnima. Rezultat je to prije svega relativno niske razine
domace komponente indeksa financijskog stresa u uvjetima manje
kolebljivosti na domacem deviznom trzistu i domacem trzistu kapitala.

S druge strane, inozemna je komponenta indeksa financijskog stresa
nastavila blago rasti zbog povecane premije za rizik talijanskih banaka i
malo vece oCekivane kolebljivosti na inozemnim dioniCkim trzistima, ali je
jos ispod svoga dugorocnog prosjeka.




2. Potencijalni okidaci za materijalizaciju rizika

Potencijalni su okidaci koji mogu dovesti do materijalizacije rizika
uglavnom ostali nepromijenjeni u odnosu na analizu iz prethodne
publikacije (vidi Makroprudencijalna dijagnostika, br. 5). Pritom
se kao najvazniji identificirani potencijalni okidaci istiCu kretanja u
medunarodnom okruzju, a u manjoj mjeri provedba operativhog
restrukturiranja grupe Agrokor.

Moguci porast nestabilnosti u medunarodnom okruzju, ponajprije
povecanje globalne nesklonosti riziku zbog nastavka poostravanja
trgovinskog protekcionizma i povecanja nestabilnosti na medunarodnim
materijalizaciju rizika. Potrebno je naglasiti da su ukupni kratkoroCni
rizici za globalnu financijsku stabilnost u blagom porastu, te bi se mogli
intenzivirati u sluCaju snaznije od oCekivane normalizacije monetarne
politike u razvijenim zemljama i intenzivnijeg poostravanja globalnih
financijskih uvjeta.

Slika 2. Monetarne politike SAD-a i europodrucja
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Napomena: Prikazane su referentne kamatne stope Feda i ESB-a. Prognoza prikazana
isprekidanom linijom oznacuje ocekivanja trziSta, dok tocke prikazuju o€ekivanja
FOMC-a sa sastanka odrzanog u rujnu 2018.

Izvori: Fed i ESB (ostvarenja); Bloomberg (prognoza)

Normalizacija monetarne politike u SAD-a (Slika 2.), ali i porast politiCkih
neizvjesnosti doveli su do pojacanih kapitalnih odljeva i povec¢ane
nestabilnosti u nekim zemljama s trzistima u nastajanju poput Argentine
i Turske. Za razliku od ovih zemalja, Hrvatska je u bitno manjoj

mijeri izlozena uc€incima poostravanja financijskih uvjeta za dolarsko
zaduzivanje, jer se ne financira na dolarskom trzistu, a i postojeci dug
nominiran u americkim dolarima vec¢inom je zasticen od rizika promjene
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te€aja USD/EUR. Ipak, Hrvatska bi mogla biti neizravno pogodena u
slu€aju Sirenja zaraze medu zemljama s trzistima u nastajanju. Nadalje,
intenzivnije usporavanje gospodarskog rasta u zemljama europodrucja,
posebice u vaznim trgovinskim partnerima poput Italije i Njemacke,
potaknuto mogucim usporavanjem globalne trgovine, moglo bi
nepovoljno utjecati i na gospodarsku aktivnhost u Hrvatskoj. Potencijalni
okidac rizika jest i novi porast prinosa na talijanske drzavne obveznice,
zbog kojega raste premija za rizik talijanskih banaka, a mogao bi

se preliti i na druga europska trziSta. Stoga Hrvatska kao zemlja s
akumuliranim strukturnim neravnotezama i nadalje ostaje iznimno
osjetljiva na nepovoljna kretanja u medunarodnom okruzju i potencijalno
pogorsanje uvjeta financiranja na medunarodnim trziStima. Porast
kamatnih stopa i veci troSak zaduzivanja povecali bi teret otplacivanja
duga, a mozda i nepovoljno utjecali na dugoro€nu odrzivost javnih
financija u Hrvatskoj. To bi moglo dodatno oslabiti domace gospodarstvo
te naposljetku nepovoljno utjecati i na bankarski sektor.

Potencijalni okidacCi za materijalizaciju rizika iz domaceg okruzja ne
ocjenjuju se znatnima. lzglasavanjem nagodbe vjerovnika Agrokora

u srpnju prihvaéene su osnove restrukturiranja grupe uz velik otpis
financijskih obveza prema vjerovnicima. Time je smanjena neizvjesnost
glede buduceg poslovanja Agrokora, ali proces jo$ nije zavrsen jer se
provodenje same nagodbe ocekuje poCetkom sljedece godine ako

je potvrdi trgovacki sud. Operativno restrukturiranje grupe Agrokor
proces je koji je takoder u tijeku, a moglo bi donekle nepovoljno utjecati
na trziSte rada i investicijsku aktivnost u Republici Hrvatskoj. Isto

tako, moguci nepovoljni u€inci materijalizacije rizika koji proizlaze iz
nestabilnosti u poslovanju grupe Uljanik ne bi trebali znatno utjecati na
ukupnu gospodarsku aktivnost ili na poslovanje financijskog sektora.
No, zbog izdanih drzavnih jamstava eventualni bi prestanak poslovanja
ove grupe donekle mogao nepovoljno djelovati na javne financije, ali

i na zaposlenost na lokalnoj razini jer je grupa Uljanik jedan od vecih
poslodavaca u Istri i Primoriju.




Okvir 1. Utjecaj koncentracije bankovnog sustava na
financijsku stabilnost

Struktura bankovnog sustava i njezin utjecaj na sistemski rizik velik su
izazov regulatorima i nositeljima ekonomskih politika. To bi, potaknuto
globalizacijskim procesima, inovacijama financijske tehnologije (engl.
fintech) kao i napretkom u funkcioniranju jedinstvenog trzista na prostoru
EU-a, moglo postati joS izrazitije u sljede¢em razdoblju. lako postoje
potencijalne koristi sustava s manjim brojem vecih banaka povezane s
njihovom vec¢om efikasnoscu, visi stupanj koncentracije sustava moze
nepovoljno utjecati na sistemski rizik. Naime, u visokokoncentriranom
sustavu moze se dogoditi da odredeni rizik, koji u svom zacetku

nije sistemskoga karaktera, putem kanala prelijevanja i zaraze vrlo
brzo i snazno preraste u sistemski rizik, a u ekstremnim uvjetima
rezultira i financijskom nestabilno$¢u. Stoga je zadatak regulatora
pratiti koncentraciju financijskog sustava, sagledati njezine implikacije
na stabilnost financijskog sustava te, ako je potrebno, poduzimati
regulatorne mjere s ciljem zastite financijske stabilnosti.

U Hrvatskoj je u devedesetim godinama proslog stoljeca liberalizacija
izdavanja odobrenja za rad banaka dovela do povecanja njihova broja,
no kako je vecim dijelom rije€ bila o ulasku manjih domacih banaka, dok
su stare regionalne banke zadrzale velik trziSni udio u svojim regijama,
razina koncentracije u bankovnom sustavu nije znatnije smanjena (Kraft i
dr., 2004.). Bankovna kriza i posljedi¢ni izlazak pojedinih banaka s trzista
u Hrvatskoj na prijelazu u novo tisuclje¢e doveli su do kratkoro¢nog
povecanja koncentracije sustava. U sljedecih nekoliko godina sve do
izbijanja globalne financijske krize broj banaka bio je relativno stabilan,

a pokazatelji koncentracije ¢ak su upucivali i na smanjenje trziSne
koncentracije (Slika 1.). Medutim, nakon izbijanja krize zapocCeo je

trend rasta trZiSne koncentracije pra¢en smanjivanjem broja kreditnih
institucija te se do sredine 2018. broj banaka u sustavu prepolovio u
odnosu na 1999. Nadalje, skoras$nje spajanje dviju ostalih sistemski
vaznih (OSV) kreditnih institucija, ali i pripajanje dviju manijih kreditnih
institucija sistemski vaznim kreditnim institucijama’, dodatno povecéavaju
koncentraciju bankovnog sustava. Rast trziSne koncentracije u razdoblju
nakon izbijanja krize nije tipi€an samo za Hrvatsku vec je uobicajeni
obrazac konsolidacije u kojemu pojedine banke suocene s povisenim
gubicima napustaju trziste. Tako je i u ve¢em broju zemalja EU-a trziSna
koncentracija porasla u odnosu na pretkrizno razdoblje, a u nekima

1 Prva stambena Stedionica u lipnju 2018. pripojena je Zagrebackoj banci, dok je Veneto banka u
listopadu 2018. pripojena Privrednoj banci Zagreb.




znatnije nego u Hrvatskoj (Slika 2.). Kod pojedinih bankovnih sustava
koncentracija je rasla i u pretkriznom razdoblju, a razloge takvih kretanja
opcenito mozemo traziti i u “zasi¢enosti” trziSta (engl. overbanking)
odnosno prisutnosti slabih banaka, prezaduzenosti i posljedi¢no visokim
razinama neprihodonosnih izloZenosti, kao i u snaznijoj regulaciji trzista
koja dovodi do skupljeg poslovanja na jedinstvenom trzistu EU-a. Unatoc¢
tome, bankovni sustav u RH, prema pokazateljima koncentracije trzista
na kraju 2017., spada medu koncentriranije bankovne sustave u EU-u
(Slika 2.).

Slika 1. ViSegodisnji trend rasta trziSne koncentracije bankovnog
sustava u Hrvatskoj
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Izvor: HNB

Slika 2. Hrvatski bankovni sustav na kraju 2017. bio je medu
koncentriranijim sustavima u EU-u
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Vezu trziSne koncentracije i poslovanja bankovnog sektora nije

lako jednoznacno utvrditi, kao $to se i vidi u odnosu izmedu trziSne
koncentracije (mjerene HHI indeksom) i odabranih pokazatelja bankovnog
sustava, prikazanom za uzorak od 28 zemalja Europske unije (Slika 3.).
Na slici se moze primijetiti da je relacija trziSne koncentracije i razine
preuzimanija rizika (mjerene razinom troSkova ispravaka vrijednosti),
upravljanja cijenama od strane banaka (mjerene neto kamatnom marzom)
te naposljetku pokazatelja financijske stabilnosti (mjerene Z-indeksom),
vrlo slaba. Malo izrazenija relacija postoji samo za trziSnu koncentraciju i
efikasnost poslovanja (mjerenu omjerom operativnih troSkova i prihoda) te
upucuje na vecu troskovnu efikasnost vise koncentriranih sustava. Ovime
se pokazuje da je utjecaj trziSne koncentracije na ponasanje banaka, a
indirektno i na financijsku stabilnost, vrlo slozen te da priroda tog utjecaja
ovisi i o nekim drugim obiljezjima sustava.

Veca koncentracija Cesto se veze i uz mogucénost slabije konkurencije
na trzistu, no valja naglasiti da ne postoji konsenzus o njihovu
medusobnom odnosu (Claessens i Laeven 2004. istrazuju korisnost
koriStenja koncentracije kao mjere konkurentnosti trzista), kao ni o
utjecaju konkurentnosti na stabilnost financijskog sustava?. Naime,

Slika 3. Odnos prosje€ne razine trziSne koncentracije i odabranih varijabla nakon 2008.
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imovine (u promatranom razdoblju), a 0 kolebljivost zarada (standardna devijacija profitabilnosti imovine u promatranom razdoblju).
Vedi indeks oznacuje vecu stabilnost banke, odnosno nizi rizik njezine propasti.
lzvor: ESB




koncentracija je mnogo uzi pojam jer se odnosi samo na strukturu
sustava, tj. udio pojedinih institucija na trzistu, a konkurencija na trziSnu
mo¢ koju oni posjeduju, npr. da povedaju cijene ili smanje ponudu. Sto
se tiCe Hrvatske, iako se dosad najvece domace banke nisu nuzno
uvijek koristile svojom trziSnom moci utjecaja na cijene (Kraft E. i

Huljak I., 2018.), HNB je prepoznao sve vecu potrebu pracenja spone
konkurentnosti i stabilnosti bankovnog sustava. Stoga su i donesene
mjere makroprudencijalne politike koje imaju za cilj smanijiti potencijalne
negativne ucinke trziSne moci pojedinih banaka. Tako se Odlukom o
sadrzaju i obliku u kojem se potroSacu daju informacije prije ugovaranja
pojedine bankovne usluge i Informativhom listom ponude kredita
potrosacima nastoji smanijiti asimetrija informacija izmedu duznika i
kreditora ograniCavanjem prostora za moguce formiranje neopravdane
cijene bankovnih usluga.

lako je priroda utjecaja trziSne konkurencije na financijsku stabilnost
relativno slozena, utjecaj strukture bankovnog trziSta na sistemski rizik
vrlo je jednostavan i intuitivan. Naime, veca koncentriranost sustava
povecava brzinu i potencijal razvoja odredenog rizika putem kanala
prelijevanja i zaraze, koji u ekstremnim uvjetima moze prerasti u
sistemski rizik te ¢ak rezultirati financijskom nestabilnos¢u. Primjerice,
sistemski vazna banka, suocena s likvidnosnim problemima, moze
izazvati velik pritisak na medubankovno trziste likvidnosti te u nekim
okolnostima ¢€ak i prouzrociti likvidnosne probleme u drugim bankama.
Osim likvidnosnoga kanala, sistemski vazne banke mogu negativno
utjecati na i solventnost drugih banaka, ako rasprodaja dugoro¢ne
financijske imovine (nekretnina, dionica, obveznica) rezultira iznenadnom
korekcijom njihovih cijena. Potencijalni kanal Sirenja sistemskoga rizika
putem djelovanja sistemski vaznih banaka u Hrvatskoj veze se i uz
Cinjenicu da je velik broj kredita ku¢anstvima odobren s promjenjivom
kamatnom stopom vezanom uz NRS® (na kraju kolovoza 2018. njihov
je udio u ukupnim kreditima sektoru kuc¢anstava iznosio 33%). Naime,
zbog metodologije izraCuna ovoga promjenjivog parametra, problemi
u odredenoj sistemskoj banci koji bi doveli do znatnijega poskupljenja
izvora financiranja te banke mogli bi posredno rezultirati poviSenjem
kamatnih stopa na sve kredite vezane uz ovaj parametar, sto bi, pak,
povisilo kreditni rizik na razini cjelokupnog sustava.

Tako je npr. u modelu Rajana (1994.) konkurencija banaka klju¢an faktor prekomjerne ponude
kredita i veceg preuzimanja rizika od strane banaka, s obzirom na to da primici zaposlenika
banke cCije aktivnosti imaju znatan utjecaj na njezin profil rizicnosti ovise o bancinoj relativnoj
ucinkovitosti. Drugi, pak, modeli predvidaju suprotnu relaciju izmedu konkurencije i preuzimanja
rizika banaka, gdje u okolnostima izostanka konkurencije banke mogu u potrazi za viSim
kamatnim marzama klijentima nametnuti relativno visoke kamatne stope, $to ponovno rezultira
porastom kreditnog rizika u sustavu (Martinez-Miera, Repullo, 2010.).

Nacionalna referentna stopa prosje¢nog troska financiranja hrvatskoga bankarskog sektora (NRS)
oznaduje prosjecni troSak izvora sredstava hrvatskoga bankarskog sektora (banaka i Stednih
banaka), s obzirom na odredeno razdoblje, vrstu izvora (depoziti fiziCkih osoba, depoziti pravnih
osoba iz nefinancijskog sektora, ostali izvori sredstava banaka) i relevantnu valutu.



https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2017_11_107_2476.html
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https://www.hnb.hr/informativna-lista-ponude-kredita-potrosacima
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Strukturne ranjivosti, medu kojima je i visoka trziSna koncentracija
bankovnog sustava, HNB je prepoznao i u svojstvu nositelja
makroprudencijalne politike, pa su ti rizici od 2014. pokriveni zastitnim
slojem kapitala za strukturni sistemski rizik (ZS(ssr)), kojim su
identificirane dvije grupe kreditnih institucija na koje se, uvazavajuci
njihovu slozenost poslovanja i medusobnu povezanost, primjenjuju
razliCite visine stopa ZS(ssr)-a*. Osim toga, u Hrvatskoj se 2016. uvodi

i zastitni sloj kapitala za sistemski vazne institucije (ZS(osv)) za sve one
banke koje su zbog svoje veli¢ine, medusobne povezanosti i znatnih
prekogranicnih aktivnosti ocijenjene kao znacajne, odnosno sistemski
vazne®. Za potrebe utvrdivanja i preispitivanja ovoga zastitnog sloja
HNB primjenjuje metodologiju i kriterije prema smjernicama Europskoga
nadzornog tijela za bankarstvo® te se koristi najmanje jednim od uvjeta:
veli€ina institucije, njezino znacenje za gospodarstvo Europske unije

ili Republike Hrvatske, znacenje prekograni¢ne aktivnosti i njezine
povezanosti ili povezanosti njezine grupe s financijskim sustavom te na
taj nacin neizravno uvazava obiljezja trziSne moci pri formiranju ovoga
zastitnog sloja. Pretpostavka o nepovoljnom odnosu koncentracije
izlozenosti i stabilnosti pojedine banke (rast koncentracije nepovoljno
djeluje na stabilnost) uzima se u obzir i u sklopu supervizorske provjere i
ocjene kreditnih institucija (SREP) od strane HNB-a kao nadzornog tijela.
S ciljem ocjene otpornosti bankovnog sustava na rizik koncentracije, za
interne potrebe redovito se simulira propast duznika u grupi povezanih
osoba (tzv. knock-on effect), gdje takoder veca koncentracija izlozenosti
grupi povezanih osoba rezultira ve¢im gubicima pojedine kreditne
institucije. Osim toga, pokazatelji trziSne koncentracije bankovnog
sustava i koncentracije izlozenosti banaka redovito se prate u analizi
sistemskih rizika Ciji se rezultati objavljuju u mapi sistemskih rizika (vidi 1.
Identifikacija sistemskih rizika).

Zaklju€no, u razdoblju relativnho visoke i rastuc¢e koncentracije domacega
bankovnog sustava, ali i razvojem inovacija financijske tehnologije

te napretkom u funkcioniranju jedinstvenog trzista na prostoru EU-a
(viSe informacija u Okviru 4. Jedinstvena putovnica i njezin u€inak na
financijsku stabilnost u publikaciji Financijska stabilnost, br. 17), HNB u
okviru svojega mandata kontinuirano prati te prepoznaje koncentraciju
kao strukturnu ranjivost bankovnog sustava te u skladu s tim provodi
mjere makroprudencijalne politike usmjerene na ublazavanje negativnog
doprinosa koncentracije sustava na financijsku stabilnost.

Odluka o primjeni zastitnog sloja za strukturni sistemski rizik (NN, br. 78/2017.)

S obzirom na to da su OSV kreditne institucije obvezne odrzavati i ZS(ssr) koji se primjenjuje na
sve izlozenosti, one efektivno, izmedu ZS(ssr)-a i ZS(osv)-a, odrzavaju samo zastitni sloj vece
stope, Sto je trenutno ZS(ssr).

Smijernice o kriterijima za utvrdivanje uvjeta za primjenu ¢lanka 131. stavka 3. Direktive 2013/36/
EU (CRD) u vezi s procjenom drugih sistemski vaznih institucija (O-Sll-ovi) (EBA/GL/2014/10)
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https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2017_08_78_1951.html
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1045622/EBA-GL-2014-10_HR_GL+on+O-siis.pdf/67e76960-8cf4-4213-a170-2bb92c4b8bc2
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3. Recentne makroprudencijalne aktivnosti

3.1. Nastavak primjene stope protuciklickoga zastithog sloja kapitala za
Republiku Hrvatsku u ¢etvrtom tromjesecju 2019.

Unato€ nastavku oporavka kreditne aktivnosti, provedena analiticka
ocjena razvoja sistemskih rizika ciklicke prirode upucuje na to da ni
nadalje ne postoji pritisak koji bi zahtijevao korektivne akcije HNB-a.
Prema podacima za drugo tromjesecje 2018. blagi porast stanja ukupnih
domacih i inozemnih plasmana nefinancijskom sektoru bio je pracen
relativno snaznijim rastom nominalnog bruto domaceg proizvoda, $to

je dovelo do dodatnog smanjenja omjera plasmana i BDP-a. Tako je

jaz zaduzenosti izraCunat na temelju standardiziranog omjera i nadalje
negativan, sto potvrduju i specifiCni pokazatelji relativne zaduzenosti
zasnovani na uzoj definiciji kredita (krediti domacih kreditnih institucija

u odnosu na tromjesecni, sezonski prilagoden BDP). U skladu s tim
Hrvatska narodna banka u rujnu je izdala Priopcenje o nastavku primjene

stope protuciklickoga zastitnog sloja kapitala za Republiku Hrvatsku za
Cetvrto tromjesecje 2019. godine od 0%.

3.2. Pregled makroprudencijalnih mjera po zemljama EU-a

Nastavak uzlazne faze kreditnog ciklusa i rasta cijena nekretnina, osobito
u segmentu trzista stambenih nekretnina, potaknuo je nekoliko zemalja
EU-a na uvodenje novih i/ili poostravanje postojecih makroprudencijalnih
mjera. Na kraju lipnja 2018. zemljama koje primjenjuju protuciklicki
zastitni sloj kapitala sa stopom razli¢itom od nule pridruzila se i
Ujedinjena Kraljevina, ¢ime je njihov broj porastao na Sest. Bugarska

je objavila pocCetak primjene protuciklicCkoga zastitnog sloja kapitala sa
stopom od 0,5% za 12 mjeseci, pa Ce tako ovaj zastitni sloj sa stopom
razliCitom od nule od tre¢eg tromjesecja iduce godine primjenjivati
ukupno jedanaest zemalja. Usto, u tre¢em su tromjesecju 2018. dvije
zemlje povedale stope u primjeni (Cedka s 0,5% na 1,0%, a Slovadka s
0,5% na 1,25%), a objavile su i njihovo daljnje povec¢avanje s primjenom
od 2019. Povecanje stope koja ¢e se primjenjivati za 12 mjeseci objavile
su i Danska (s 0,5%, koja stupa na snagu 31. ozujka 2019., na1% s
primjenom od 30. rujna 2019.) i Svedska (sa sadasnjih 2% na 2,5%).

Ceska sredignja banka u lipnju 2018. izdala je i preporuku o upravljanju
rizicima povezanima sa stambenim kreditima osiguranima nekretninama
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(buduci da sredisnja banka nije ovlastena za donoSenje obvezujucih
smjernica povezanih s hipotekarnim financiranjem, izdana je preporuka
umjesto konkretne mjere). Na to ju je potaknula zabrinutost zbog
uoCenog porasta sistemskih rizika koji proizlaze iz istodobnog rasta
kredita osiguranih nekretninama i cijena nekretnina, u uvjetima povijesno
niskih kamatnih stopa i blagih uvjeta kreditiranja. Medu ostalim,
preporuceno je da omjer vrijednosti kredita i zalozne nekretnine bude
najvise 90%, omjer vrijednosti ukupnog duga i prihoda zajmoprimca
najvise devet, a omjer godisnjih otplata duga i godiSnjeg prihoda
zajmoprimca najvise 45%. | Slovacka sredisnja banka u lipnju 2018.
poostrila je vec€ ranije uvedene makroprudencijalne mjere s ciljem
ublazavanja rizika povezanih s brzim rastom kredita sektoru ku¢anstava
(osobito stambenih, ali i potrosackih), koji dovodi do znathog povecanja
njihove zaduzenosti. Tako je dopusteni omjer vrijednosti kredita

prema nekretnini u zalogu postavljen na najvise 90% (bio je 100%),

uz ograni¢enje da najvise 20% novih kredita osiguranih nekretninama
moze imati spomenuti omjer veci od 80%. Osim postojecih ograni¢enja
usmijerenih na zajmoprimce (ograni¢enje troskova otplate duga u
ukupnom dohotku, ograni¢enje maksimalnog roka dospije¢a, obvezna
anuitetna otplata bez poceka ili rastuc¢ih troSkova otplate), uvedeno je

i novo ogranicenje za sve stambene i potrosacke kredite stanovnistvu
da ukupna zaduzenost zajmoprimca ne smije prelaziti njegovih

osam godisnjih neto raspolozivih dohodaka (uz vrlo strogu definiciju
raspolozivog dohotka).

U Finskoj je u lipnju 2018. donesena odluka o aktivaciji zastitnog sloja
kapitala za strukturni sistemski rizik (1% za sve kreditne institucije osim
za tri najvece, za koje stope iznose 1,5%, 2% i 3%) s primjenom od 1.
srpnja idu¢e godine. Odluka je donesena na temelju porasta sistemskih
rizika u Finskoj u usporedbi s povijesnim kretanjima i s drugim zemljama
Clanicama EU-a, mjereno pokazateljima kao sto su: udio stambenih u
ukupnim kreditima stanovnistvu, udio potrazivanja od gradevinskog
sektora i sektora poslovanja s nekretninama u ukupnim potrazivanjima
kreditnih institucija, koncentracija sektora kreditnih institucija, relativna
zaduZzenost kuéanstava i drugi. U Svedskoj je donesena odluka o
ukidanju minimalnog pondera rizika od 25% za sve kredite osigurane
zalogom na nekretninama (za banke koje primjenjuju IRB pristup

za izraCun minimalnih kapitalnih zahtjeva za kreditni rizik) koji se
primjenjivao putem drugog stupa Basela Il. Umjesto toga, istovjetna je
mjera uvedena na temelju €lanka 458. Uredbe o bonitetnim zahtjevima
za kreditne institucije i investicijska drustva, koji, za razliku od mjera u
sklopu drugoga stupa, sadrzava i jasno propisanu proceduru trazenja
uzajamnog priznavanja nacionalnih makroprudencijalnih mjera.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/HTML/?uri=CELEX:32013R0575&from=EN
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HNB = Makroprudencijalna dijagnostika br. 6 = listopad 2018.

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

Isklju¢enje od odgovornosti: informacije dostupne HNB-u

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

ZS (ok) o 000 000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o
ZS (pck) e oo °o 0 ° °o| 0 °o 0 °o |0 ° ) °
ZS (gsv) ° ° ° ° ) ° °
ZS (0sv) ® © 0 o o 0 0 0o 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0o 0o o
Z8 (ssr) ° ° ° °o |0 ° o0 ° ° ° °o |0 °
Omijeri likvidnosti ° ° (N} °

Limiti za prudencijalne omjere

DSTI [ N ) ° [ [ e o o [ )

LTD )

LT ° ° ° e o
LTV °o |0 °o |0 ° e 0|0 ° o 0o/0o 0 0o 0 0 0 0 o
Amortizacija kredita e o ® )
Dospijece kredita ) ) e|lo |0 °
Ostale mjere

Stup 2 ) ) ) ®

Ponderi rizika ° ° ® ° ® ° e o 0@ °
LGD

Testiranje osjetljivosti/otpornosti na stres [ BN} ° ) ) ) )
Ostalo [] o o o o o [ BN [ ° ° [ ) o o

Napomena: Navedene su mjere koje su u skladu s Uredbom (EU) br. 575/2013 o bonitetnim zahtjevima za kreditne institucije i
investicijska drustva (CRR) te Direktivom 2013/36/EU o pristupanju djelatnosti kreditnih institucija i bonitetnom nadzoru nad kreditnim
institucijama i investicijskim drustvima (CRD V). Popis kratica s objasnjenjima nalazi se na kraju publikacije. Zelenom bojom oznacene
su mjere koje su dodane u odnosu na prethodnu verziju tablice, a crvenom one koje su u meduvremenu deaktivirane.

Izvori: ESRB; HNB; notifikacije sredisnjih banaka i mrezne stranice sredi$njih banaka zaklju¢no s 20. rujna 2018. Za detaljnije podatke
vidi: https://www.esrb.europa.eu/national_policy/html/index.en.html.



https://www.hnb.hr/web/guest/analize-i-publikacije/redovne-publikacije/makroprudencijalna-dijagnostika/-/journal_content/56/20182/2521853
https://www.esrb.europa.eu/national_policy/html/index.en.html

HNB = Makroprudencijalna dijagnostika br. 6 = listopad 2018.

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

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

Primarni cilj

Godina
uvodenja

Opis

Datum
aktivacije

Temelj za standardne
mjere u pravu Unij

Ucestalost

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

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

2014. Rano uvodenije: na razini od 2,5% CRD, ¢l. 160. (6.) 1.1.2014. Diskrecijska
Rast kredita i zaduzenosti u skladu odiuka
Zleh Preporukom ESRB/2013/1
DL 2015.  Mala i srednja investicijska drustva izuzeta iz obveze odrzavanja zastitnog CRD, &l. 129. (2. 17.7.2015.  Diskrecijska
sloja za ocuvanje kapitala odluka
Rast kredita i zaduenosti u skladu 2015. Stopa ZS (pck) 0% CRD, ¢l. 136. 1.1.2016.  Tromjesecno
Z5 (pck) s Preporukom ESRB/2013/1 i pro- 2015.  Mala i srednja investicijska drustva izuzeta iz obveze odrzavanja protuciklic- CRD, ¢l. 130. (2.) 17.7.2015.  Diskrecijska
vedbom Preporuke ESRB/2014/1 koga zastitnog sloja kapitala odluka

2015. Utvrdivanje devet 0SV-a s odgovarajucim stopama zastitnog sloja kapitala: CRD, ¢l. 131. 1.2.2016. Jednom
2,0% za 0SV: Zagrebacka banka d.d., Zagreb, Erste&Steiermarkische Bank godisnje
d.d., Rijeka, Privredna banka Zagreb d.d., Zagreb, Raiffeisenbank Austria

o e d.d., Zagreb, Société Générale-Splitska banka d.d., Split, Addiko Bank d.d.,
Ograniciti sistemski ucinak Zagreb; 0,2% za 0SV: OTP banka Hrvatska d.d., Zadar, Sberbank d.d.,
7 (osv) neuskladenih poticaja radi Zagreb, Hrvatska postanska banka d.d., Zagreb

smanjenja moralnog hazarda u

skladu s Preporukom ESRB/2013/1 2018. Utvrdivanje osam 0SV-a s odgovarajucim stopama zastitnog sloja kapitala: CRD, ¢l. 131. 13.2.2018. Jednom
2,0% za 0SV: Zagrebacka banka d.d., Zagreb, Erste&Steiermarkische Bank godisnje
d.d., Rijeka, Privredna banka Zagreb d.d., Zagreb, Raiffeisenbank Austria
d.d., Zagreb, Splitska banka d.d., Split, Addiko Bank d.d., Zagreb, OTP banka
Hrvatska d.d., Zadar; 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%, trzi$ni udio > 5%). Primijenjeno na sve izlozenosti. godiSnje
L . 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 (ssr) Rast kredita i zaduzenosti u skladu nepromijenjene. Odlukom (NN, br. 78/2017.) izmijenjen je nacin utvrdivanja jednom u dvije
s Preporukom ESRB/2013/1 dviju podgrupa na koje se ZS (ssr) primjenjuje. Podgrupe se utvrduju izragu- 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. Stroze 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. vlasnik 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 ponfle(a rizil_(a od §Q% za i;loienqsti osigurane poslovnim odluka
izlozenosti osigurane  pretjerane rocne neuskladenosti nekretninama u uvjetima niske trzisne likvidnosti.
hipotekom na poslov- i trziSne nelikvidnosti u skladu 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 Ciji su obveznici primjene kreditne institucije
Dodatni kriteriji za procjeni kreditne sposobnosti koju posluju u RH
procjenu kreditne spo-  (EBA/GL/2015/11) te Smjernicom
sobnosti potrosaca EBA-e o provodenju postupka
naplate dospjelih neplacenih
obveza i ovr$nog 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 potrosacu daju informacije prije 1.1.2013. Diskrecijska
ugovaranja pojedine bankovne usluge (kreditne institucije obvezne su odluka
| Podizanje svijesti  kreditne obavjestavati klijente 0 promjenama kamatnih stopa i valutnom riziku)
svijesti potrosaca sposobnosti duznika u skladu s 2013.  Izmjena odluke od 1. sije¢nja 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)
A e Thera T ] 2017. Informativna lista ponude kredita potrosacima, dostupna na mreznim 14.9.2017.  Diskrecijska
Podizanje svijesti duZnika u skladu . " X o= -~
T Ay Ty . stranicama HNB-a, donosi sustavan i pretraZiv pregled podataka o uvjetima odluka
Zastita i podizanje s Preporukom ESRB/2011/1 i - N " N N
N o L " pod kojima banke odobravaju kredite. Informativnom su listom standardne
svijesti potroSaca poticanje cjenovne konkurencije u : " M o . " X
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.  Cilj je strukturnih operacija na trZiétu osigurati bankama dugorocnije izvore 20.9.2017.  Diskrecijska
] 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 sredisnje banke, ukljucujuci strukturne
operacije, cime se otvara mogucnost koristenja kratkorocnih vrijednosnih
papira za dugorocne operacije HNB-a.
P " f e 2016. HNB daje ¢vrste preporuke (javno) duznicima da pozorno analiziraju 1.9.2016. Diskrecijska
Zastita i podizanje IRUER VTG LT 0 dostupne informacije i dokumentaciju o ponudenim proizvodima i uslugama odluka

svijesti potroSaca

vezana s razinom svijesti duznika
0 rizicima

prije donosenja konacne odluke, kao $to je obicaj i u slucaju bilo kojega
drugog ugovora.




Godina Temelj za standardne Datum Ucestalost

Primarni cilj uvodenja mjere u pravu Unije aktivacije revizije
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 troSkova za potrosace.

bankovnom sustavu

Ostale mjere ¢iji su efekti od makroprudencijalnog znaéaja

Zastita i podizanje Pitanja financijske stabilnosti zbog 2013. Izmjena i dopune Zakona o potro$ackom kreditiranju: za utvrdivanje ka- 1.12.2013.  Diskrecijska
svijesti potroSaca kamatnog i valutnog rizika matne stope definirani su fiksni i promjenjivi parametri, ¢ime se ogranicava odluka
ucinak aprecijacije tecaja na stambene kredite na i ) 20%.
Zaétita i podizanje Pitanja financijske stabilnosti zbog 2014. Izmjena i dopune Zakona o potroSackom kreditiranju: banke su obvezne 1.1.2014. Diskrecijska
svijesti potroSaca kamatnog i valutnog rizika obavjestavati svoje Klijente o te¢ajnom i kamatnom riziku u pisanom obliku. odluka
Zaétita i podizanje Pitanja financijske stabilnosti zbog 2015. Izmjena i dopune Zakona o potrosackom kreditiranju: zamrzavanje tecaja 1.1.2015. Diskrecijska
svijesti potrosaca valutnog rizika CHF/HRK na 6,39 odluka
Zastita i podizanje Pitanja financijske stabilnosti zbog 2015. Izmjena i dopune Zakona o potrosackom kreditiranju: konverzija kredita u 1.9.2015. Diskrecijska
svijesti potrosaca valutnog rizika Svicarskim francima odluka
Zastita i podizanje Pitanja financijske stabilnosti zbog 2017. Zakon o izmjenama i dopunama Ovr$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 potro§ackom 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 oznacene su mjere koje su dodane u odnosu
na prethodnu verziju tablice.
Izvor: HNB

E HNB = Makroprudencijalna dijagnostika br. 6 = listopad 2018.


https://www.hnb.hr/web/guest/analize-i-publikacije/redovne-publikacije/makroprudencijalna-dijagnostika/-/journal_content/56/20182/2521853

Analiticki prilog: Smanjenje ranjivosti sektora
nefinancijskih poduzeca

Ranjivost sektora nefinancijskih poduzec¢a koja se prati u sklopu

mape rizika’ prikazane u Poglavlju 1., smanjuje se od 2012. godine
(vidi i Financijska stabilnost, br. 19., poglavlje 4.). Ukupno stanje duga
hrvatskih poduzeca posljednjih se godina smanjuje, ¢emu izravno najvise
pridonose negativne te€ajne razlike te cjenovne prilagodbe i otpisi
(djelomi¢no i zbog prodaja potrazivanja). lako u recentnom razdoblju
poduzeca €ak uzimaju vise novih dugova nego Sto su otplatila starih
obveza, njihova se razina duga ne povecava (u prvih Sest mjeseci 2018.
stagnira u odnosu na kraj 2017.) zbog navedenih Cinitelja. Istodobno
poslovni prihodi, dobit i kapital rastu, sto utjeCe na smanjenje ukupnog
tereta otplate duga.

Promatrajuci druge zemlje Clanice EU-a, primjecuje se da je prosjecna
zaduzenost poduzeca u zemljama tzv. “novog EU-a” niZza nego u “starom
EU-u” (Slika 1.). Usto se u vecini usporedivih zemalja “novog EU-a”
zaduzenost poduzeca posljednjih godina takoder smanjuje, ¢ak i malo
jacim intenzitetom nego u Hrvatskoj (s iznimkom Poljske i Slovacke,

u kojima zaduzenost raste, no s izrazito niskih razina). Nasuprot

tome, zaduzenost poduzec¢a u “starom EU-u” (EU-15) posljednjih je
godina u blagom porastu, potpomognuta obiljem likvidnosti u okruzju
niskih kamatnih stopa. Pritom se kao izvor financiranja u EU-15 sve
viSe rabe duznicki vrijednosni papiri, a kreditha se zaduzenost blago
smanjuje. Nasuprot tome, u zemljama “novog EU-a” poduzeca se jos
uvijek tradicionalno financiraju kod kreditnih institucija, unutar vilastite
grupe povezanih poduzeca i manjim dijelom putem obveza prema
dobavlja¢ima, dok je financiranje izdavanjem duznickih vrijednosnih
papira rijetko i opada. Na to ponajvise utjeCu strukturni razlozi poput
slabo razvijenog trzista duznickih vrijednosnih papira, visoke premije
za rizik zemlje, visokih fiksnih troSkova izdanja te nedovoljne ponude
financijskih instrumenata zastite (omedivanje rizika, engl. hedging) od
rizika (ponajprije valutnoga i kamatnog).

Smanjivanjem zaduzenosti smanjuje se izlozenost poduzeca kreditnom
riziku, no ono ne mora nuzno voditi odrzivom stupnju rizicnosti, posebice
uzmu li se u obzir visoke razine zaduzenosti. Tako je, primjerice, u

7 Glavni rizici za ocjenu ranjivosti poduzeca jesu rizik likvidnosti kao kratkoro¢na (ne)sposobnost
podmirivanja dospjelih obveza, rizik solventnosti koji mjeri neizvjesnost podmirivanja obveza u
dugom roku te rizik inercije kao smanjena mogucnost promjene postojece financijske pozicije
poduzeca. U ovom se prilogu analiziraju samo prva dva rizika, dok je rizik inercije izostavljen iz
analize zbog nekonzistentnosti podataka pojedinih zemalja.



https://www.hnb.hr/documents/20182/2502358/h-fs-19.pdf

istrazivanju Comunale i sur. (2018.) na uzorku zemalja “novog EU-a”
ocijenjeno da zaduzenost hrvatskoga i bugarskoga privatnog sektora
premasuje ravnoteznu razinu zasnovanu na makroekonomskim
pokazateljima, Sto upucuje na povecanu rizicnost. Stoga je vazno
promotriti pojedine komponente kreditnog rizika, tj. sposobnost
poduzeca da podmiruje svoje dospjele obveze u kratkom (likvidnost) i u
dugom roku (solventnost).

Likvidnost hrvatskih poduzeca, mjerena koeficijentom ubrzane
likvidnosti (Slika 2.), ima vrijednost europskog prosjeka, iako je malo
niza nego ona usporedivih zemalja. U gotovo svim zemljama likvidnost
poduzeca u posljednjih je pet godina porasla, ¢ime je smanjena njihova
ranjivost. Promatrano po djelatnostima, preradivacku industriju odlikuje
viSa likvidnost, vjerojatno zbog vecih potrazivanja od kupaca, kojima
proizvodaci omogucuju vece odgode placanja, dok je ispodprosjecna
likvidnost u turistiCkoj djelatnosti vjerojatno posljedica visoke
sezonalnosti poslovanja.

Istodobno je u vecini zemalja “novog EU-a” poboljSana solventnost
poduzeca (Slika 3.). Pokazatel;j rizika solventnosti tako je u Hrvatskoj
manji od 1, s obzirom na to da ukupan dug ne prelazi visinu ukupnoga
kapitala poduzeca, a njegovu blagom smanjivanju u posljednjih pet
godina pogoduju pad zaduzenosti i povecanje kapitala poduzeca. Ovaj
se rizik smanjuje i u ostalim zemljama “novog EU-a”, najviSe zbog
porasta kapitala poduzeca zahvaljuju¢i dobrim poslovnim rezultatima i
zadrzanoj dobiti. Promatrano prema djelatnostima, u vecini je zemalja
rizik solventnosti u turistickoj (vidi MPD br. 3, AnalitiCki prilog: Rizicnost

nefinancijskih poduzeca iz djelatnosti pruzanja smjestaja, pripreme

i usluzivanja hrane) i gradevinskoj djelatnosti viSi od prosjeka, zbog
visokih financijskih ulaganja u materijalnu imovinu (gradevinske objekte)
i radni kapital za operativno poslovanje (troSak zaposlenika i ostalih
usluga). lako se u recentnom razdoblju hrvatska poduzeca iz turistiCke
djelatnosti znatno zaduzuju, njihov relativno intenzivniji rast kapitala
rezultira smanjenjem rizika solventnosti.

Iz kretanja navedenih pokazatelja moze se zakljuciti da hrvatska
poduzeca u recentnom razdoblju, pou¢ena dugim recesijskim
problemima i unato€ opé¢em padu kamatnih stopa, za kratkoro€no
financiranje sve viSe rabe vlastite financijske izvore, izvore maticnih
kompanija ili se financiraju putem dobavljaca. Martinis i sur. (2017.)
takoder u svom istrazivanju pokazuju da prekomjerna zaduzenost
hrvatskih poduzeca negativno utjeCe na njihovu investicijsku aktivnost
te je smanjenje viska zaduzenosti preduvjet odrzivog poslovanja.
No, gospodarski rast stvara ujedno povecanu potrebu za dodatnim
dugoroc¢nim investicijskim ulaganjima i njihovim financiranjem, sto bi
moglo potaknuti intenzivnije zaduzivanje u buduc¢nosti. Buduci da je



https://www.oenb.at/dam/jcr:f05045c2-41a1-4e24-a032-bf3b41fcdde2/13_Has_private_sector_credit_feei_2018_q3.pdf
https://www.hnb.hr/web/guest/analize-i-publikacije/redovne-publikacije/makroprudencijalna-dijagnostika/-/journal_content/56/20182/2068364#toc-analiti-ki-prilog-rizi-nost-nefinancijskih-poduze-a-iz-djelatnosti-pru-anja-smje-taja-pripreme-i-uslu-ivanja-hrane
https://www.hnb.hr/web/guest/analize-i-publikacije/redovne-publikacije/makroprudencijalna-dijagnostika/-/journal_content/56/20182/2068364#toc-analiti-ki-prilog-rizi-nost-nefinancijskih-poduze-a-iz-djelatnosti-pru-anja-smje-taja-pripreme-i-uslu-ivanja-hrane
https://www.hnb.hr/web/guest/analize-i-publikacije/redovne-publikacije/makroprudencijalna-dijagnostika/-/journal_content/56/20182/2068364#toc-analiti-ki-prilog-rizi-nost-nefinancijskih-poduze-a-iz-djelatnosti-pru-anja-smje-taja-pripreme-i-uslu-ivanja-hrane
https://www.hnb.hr/-/w-051

HNB = Makroprudencijalna dijagnostika br. 6 = listopad 2018.

solventnost svedena na stabilnu razinu (pribliznu vrijednosti kapitala) uz
istodobno poboljSavanje likvidnosti, za stabilne izglede i zadrzavanje
niske ranjivosti potrebno je stopu rasta ukupnog duga zadrzati ispod
razine porasta kapitala, sto je moguce uciniti djelomic¢nim financiranjem
iz zadrzane dobiti, aktivnijim upravljanjem odnosima u aktivi i pasivi
poduzeca te uc€inkovitijim internim upravljanjem rizicima.

Slika 1. Zaduzenost nefinancijskih poduzeca u EU-u
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Napomena: Zaduzenost je mjerena udjelom ukupnih nekonsolidiranih kreditnih obveza i duzni¢kih vrijednosnih
papira sektora nefinancijskih poduzeéa u BDP-u. Rumunijska je u 2010. provela znatno restrukturiranje duga
putem sustava predstec¢ajnih nagodbi, cesija, otpisa i sl., $to je rezultiralo velikim smanjenjem zaduZenosti
sektora nefinancijskih poduzeca.

Izvor: Eurostat, financijski racuni

Slika 2. Koeficijent ubrzane likvidnosti (potrazivanja + novac / kratkoro¢ne obveze)
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Napomena: PotraZivanja (potr.) jesu kratkoro€na potrazivanja od kupaca (DEBT), novac je novac u banci i
blagajni (CASH), kratkoro¢ne obveze (CULI) jesu kratkoro¢ne kreditne obveze, obveze prema dobavljac¢ima
i ostale kratkoro¢ne obveze (prema zaposlenicima, porezne obveze i obveze prema drzavi, predujmovi i
unutargrupne kratkoro€ne obveze). Gradevinska djelatnost ukljucuje i djelatnost upravljanja nekretninama.
Izvor: Orbis Europe, BvD?®

Koeficijent ubrzane likvidnosti (Slika 2.) i pokazatelj rizika solventnosti (Slika 3.) izraCunati su

za hrvatska poduzeca i za poduzeca u zemljama “novog EU-a” pojedina¢no te ukupno za
poduzeca EU-a 28 i “starog EU-a” EU-15. Buduc¢i da su koriSteni jedini dostupni “standardizirani”
obrasci godiSnjih financijskih izvjeSc¢a bilance i racuna dobiti i gubitka, ovisno o zemlji moguce




HNB = Makroprudencijalna dijagnostika br. 6 = listopad 2018.

Slika 3. Pokazatelj rizika solventnosti (ukupni fin. dug / kapital)
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Napomena: Ukupni fin. dug = dugoro¢ni financijski dug (LTDB) + kratkoroéni financijski dug (LOAN) + dug
prema dobavljac¢ima (CRED), kapital = ukupni kapital (SHFD) koji uklju€uje osnivacki kapital, zadrzane dobiti
razdoblja i rezerve. Izracunati pokazatelji temeljeni su na “proxyjima” koji na najbolji moguci nacin oznacéuju
financijsku poziciju.

Izvor: Orbis Europe, BvD

su i odredene razlike i nekonzistentnosti u izracunu pojedinih pokazatelja kao posljedica
racunovodstvenih neujednacenosti, nemogucénosti egzaktnoga i uniformnog mapiranja lokalnih
financijskih pozicija izvje$taja na standardizirani format te drugih eventualnih sustavnih pogresaka
u podacima.
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Pojmovnik

Financijska stabilnost je stanje koje se ocituje u nesmetanom

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

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

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

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

i BDP-a te posljedi¢nih visokih potreba za njegovim (re)financiranjem,
Hrvatska je vrlo ranjiva s obzirom na moguce promjene financijskih
uvjeta te je izlozena rizicima promjene kamatnih stopa ili 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
EGP
ESB
ESMA
ESRB
EU
Fed
FOMC
Hanfa
HNB
HRK
IRB
LGD

LTD
LTI
LTV
mird.
NBB
NN
npr.
osv
SAD
st.

tr.
ZS (gsv)

ZS (ok)

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 AmeriCke Drzave

stavak

tromjesjecje

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

zastitni sloj za oCuvanje kapitala (engl. capital conservation buffer)




= |istopad 2018.

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

ZS (pck) protucikliCki zastitni sloj (engl. countercyclical capital buffer)

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

Dvoslovne oznake za zemlje

AT Austrija

BE Belgija

BG Bugarska
CY Cipar

CZ Ceska

DE Njemacka
DK Danska

EE Estonija
ES Spanjolska
FI Finska

FR Francuska
GR Grcka

HR Hrvatska
HU Madzarska
IE Irska

IS Island

IT Italija

LT Litva

LU Luksemburg
LV Letonija
MT Malta

NL Nizozemska
NO Norveska
PL Poljska

PT Portugal
RO Rumunjska
SE Svedska
S| Slovenija
SK Slovacka
UK Ujedinjena Kraljevina

Makroprudencijalna dijagnostika br. 6

HNB =







	Makroprudencijalna dijagnostika
	Uvodne napomene
	1. Identifikacija sistemskih rizika
	2. Potencijalni okidači za materijalizaciju rizika
	Okvir 1. Utjecaj koncentracije bankovnog sustava na financijsku stabilnost
	3. Recentne makroprudencijalne aktivnosti
	3.1. Nastavak primjene stope protucikličkoga zaštitnog sloja kapitala za Republiku Hrvatsku u četvrtom tromjesečju 2019.
	3.2. Pregled makroprudencijalnih mjera po zemljama EU-a

	Analitički prilog: Smanjenje ranjivosti sektora nefinancijskih poduzeća
	Literatura
	Pojmovnik
	Popis kratica
	Dvoslovne oznake za zemlje

