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Globalni gospodarski $ok izazvan pandemijom bolesti COVID-19, koja
je uz poduzete epidemioloske mjere dovela do iznenadnog zastoja eko-
nomskih i socijalnih aktivnosti diljem svijeta, prac¢enog turbulencijama
na medunarodnim financijskim trziStima, obiljezio je prvu polovinu
2020. Uz snaznu i naglu kontrakciju globalnoga gospodarstva i zamjet-
no pogorsanje svjetske ekonomske klime zbog neizvjesnosti oko razvoja
i trajanja pandemije, znatno su povecani sistemski rizici za stabilnost
globalnoga financijskog sustava.

| u Hrvatskoj se pandemija nepovoljno odrazila na kretanje gospodarske
aktivnosti, pa se u 2020. ocekuje najdublji pad godisnje stope BDP-a
od utemeljenja samostalne drzave. Pandemija koronavirusa i poduzete
epidemioloske mjere zbog naglog smanjenja obujma poslovanja bile su
izniman Sok za sektor nefinancijskih poduzeéa, Sto se prelilo na trziste
rada i ekonomska ofekivanja kucanstava. U takvim uvjetima, kako bi
se umanjile nepovoljne posljedice za gospodarstvo i ocuvala stabilnost
financijskog sustava, Vlada Republike Hrvatske (RH), Hrvatska narodna
banka (HNB) i Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (Hanfa)
poduzele su niz koordiniranih akcija kojima su umirene nestabilnosti na
financijskim trzitima i ublazen je Sok nelikvidnosti za nefinancijska po-
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duzeca i ku¢anstva. Odmah s prvim zabiljezenim slucajevima oboljelih
od bolesti COVID-19 zapoceli su pritisci na deviznom i obveznickom
trzistu, pa je HNB deviznim intervencijama i prilagodbom instrumenata
monetarne politike osigurao likvidnost sustava, $to je pomoglo smiriva-
nju financijskih trzista i o€uvanju stabilnosti bankarskog sektora, ali i
financijskog sustava u cjelini. Vlada RH donijela je paket mjera s ciljem
oc€uvanja radnih mjesta i poslovanja u poduzeéima koja su znatno pogo-
dena krizom COVID-19, a HNB i Vlada postavili su okvir unutar kojega
kreditne institucije mogu djelovati kako bi olakSale teret otplate i pristup
financiranju pogodenim poduzec¢ima i kuéanstvima.

lako je splet poduzetih fiskalnih, monetarnih i supervizorskih mjera pri-
vremeno ublazio nepovoljne ucinke pandemije, pad gospodarske aktiv-
nosti u kombinaciji s Vladinim mjerama nuzno je doveo do smanjenja
prihoda opée drzave i snaznog rasta potreba za financiranjem. Unato¢
tomu, Republika Hrvatska zadrzala je investicijski kreditni rejting, pre-
mija za rizik drZave i nadalje je relativno niska, S$to je povezano i s po-
voljnim globalnim uvjetima financiranja, a prijedlog nepovratnih trans-
fera i kredita Europske unije olaks$ao bi teret financiranja troskova krize
u sljede¢im godinama ako se prihvati. To¢ni razmijeri posljedica krize u
gospodarstvu jo$ nisu poznati i uvelike ¢e ovisiti o daljnjem razvoju epi-
demioloske situacije i trajanju s tim povezanih izvanrednih ekonomskih
i socijalnih okolnosti na domacoj i globalnoj razini. No, u usporedbi sa
svjetskom financijskom krizom iz 2008., hrvatsko je gospodarstvo da-
nas ipak otpornije: ranjivosti kuéanstava i poduzeca znatno su smanje-
ne, a ¢lanstvo u Europskoj uniji omogucuje Hrvatskoj pristup europskim
fondovima i mehanizmima za brzi oporavak ekonomske aktivnosti.

Kreditne su institucije usporavanje gospodarske aktivnosti doc¢ekale s
visokim razinama kapitala i likvidnosti, Sto im je olak$alo apsorpciju
inicijalnog Soka. Medutim, najveci rizik za njihovo poslovanje u slje-
decem razdoblju odnosi se na ocekivani pad profitabilnosti u uvjetima
porasta kreditnog rizika, a moratoriji na otplatu kredita ku¢anstvima i
poduze¢ima samo su odgodili njegovu materijalizaciju. Stresno se raz-
doblje odrazilo i na trziste nekretnina, na kojemu nakon viSegodisnjeg
rasta cijena vlada velika neizvjesnost, Sto ¢e se odraziti i na procjene
vrijednosti i utrzZivost kolaterala u bilancama banaka. S druge strane,
razvijeno sekundarno trziste nenaplativih kredita moze olaksati ¢is¢enje
njihovih bilanca. Dosada$nja ispitivanja otpornosti kreditnih institucija
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na stres potvrdivala su otpornost sustava na moguce gubitke u situaciji
iznenadne i snazne globalne krize. lako je trenuta¢no pogorSanje ma-
kroekonomskih kretanja u nekim elementima ¢ak i snaznije od takvih
pretpostavki, analize prikazane u poglavljima i istaknutim okvirima ovog
IzvieSéa pokazuju da je bankovni sustav sposoban podnijeti teret ove
krize.

Naposljetku, valja istaknuti da su se u prvoj polovini 2020. dovrsava-
le pripreme za ulazak RH u jedinstveni europski teajni mehanizam |l
(ERM 11) i bankovnu uniju, kao prvi formalni korak k ostvarenju strates-
kog cilja uvodenja eura. Tako je u travnju 2020. donesen niz regula-
tornih izmjena kojima je omoguéena pravna podloga za uspostavljanje
bliske suradnje izmedu HNB-a i Europske sredisnje banke (ESB), a do-
vrSavane su i ostale aktivnosti na koje se Hrvatska obvezala u pismu
namijere za ulazak u ERM II. Dodatno, u lipnju je dovrSsena ESB-ova
sveobuhvatna procjena kvalitete imovine i otpornosti na stres hrvatskih

banaka, kojom je utvrdeno kako ni jedna od pet banaka obuhvacenih
procjenom nema kapitalnih nedostataka. Ulazak u ERM Il i bankovnu
uniju u velikoj ¢e mjeri pridonijeti sigurnosti i stabilnosti domacega ban-
karskog sektora te pomoci oporavku gospodarstva od krize.

Po uspostavi bliske suradnje dio supervizorskih ovlasti HNB-a kao nad-
leznog tijela za nadzor kreditnih institucija bit ¢e u okviru jedinstvenoga
nadzornog mehanizma prenesen na ESB, koji ¢e izravno nadzirati zna-
¢ajne kreditne institucije sa sjedistem u RH, dok ¢e manje znacajne
institucije nadzirati HNB u suradnji s ESB-om. Nasuprot tome, pro-
vodenje makrobonitetne politike RH, s ciljem pridono$enja oCuvanju
stabilnosti financijskog sustava u cjelini imajuéi na umu posebnosti
domacega gospodarstva i bankarskog sektora, a zasnovano na har-
moniziranom europskom pravnom okviru, nacionalnim diskrecijama te
nacionalnom zakonodavstvu, ostaje ponajprije u nadleznosti HNB-a, u
suradnji s ESB-om.



1. Makroekonomsko

Slika 1.1. Vecina svjetskih gospodarstava u 2020. zabiljeZit ¢e
snazan godisnji pad gospodarske aktivnosti
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Slika 1.2. Ekonomska je klima na globalnoj razini pogorSana
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Napomena: Pokazatelj svjetske ekonomske klime (Ifo World Economic Climate) zasniva se na tromjesecnom anketnom
ivanju tekucih ih uvjeta i kratkoroCnih oCekivanja, a ponderiran je BDP-om prema paritetu kupovne moci

ukljucenih zemalja. Pokazatelj moZe poprimiti vrijednosti izmedu -100 i 100. Pozitivne vrijednosti oznaGuju pozitivnu

ocjenu ekonomske klime i obrnuto.

lzvor: Ifo World Economic Survey (WES)
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Snazan pad globalne gospodarske aktivnosti i
golema neizvjesnost oko trajanja i posljedica
pandemije koronavirusa rezultirali su porastom
rizika za financijsku stabilnost na globalnoj razi-
ni. Mjere vodecih srediSnjih banaka stabilizirale
su medunarodna financijska trzista te su ouva-
le relativno povoljne uvjete financiranja za drza-
ve i realni sektor, no rizici povezani s njihovom
moguéom destabilizacijom u uvjetima poveca-
nih makroekonomskih neravnoteza na globalnoj
razini znatno su povecani. Pandemija koronavi-
rusa snazno se odrazila i na domaca makroeko-
nomska kretanja te je Hrvatska suocCena s in-
tenzivnom kontrakcijom gospodarske aktivnosti.

Medunarodno okruzje

Globalno gospodarstvo u ovoj ¢e godini obiljeZiti snazna re-
cesija uzrokovana posljedicama mjera za sprjeCavanje Sirenja
koronavirusa (Slika 1.1.). Rast svjetskoga gospodarstva uspo-
rio se ve¢ u 2019., a zaustavljanje ili znatno usporavanje eko-
nomske aktivnosti diljem svijeta u prvom je polugodistu 2020.
dovelo do nezabiljeZenog pada globalne ekonomske aktivnosti,
s velikom neizvjesno$éu oko bududih kretanja. To se ogleda i u
zamjetnom pogorsanju svjetske ekonomske klime te negativnim
ocekivanjima za sljedece polugodi$nje razdoblje (Slika 1.2.). S
pretpostavkom da ¢e u drugom polugodistu 2020. pandemija
biti zaustavljena, MMF u razvijenim zemljama u 2020. o¢eku-
je kontrakciju ekonomske aktivnosti od oko 8,0% na godi$njoj
razini, $to je znatno viSe nego u zemljama u razvoju kod kojih
se predvida pad od —3,0%. MMF takoder istice da bi medu ve-
¢im zemljama pozitivnu stopu gospodarskog rasta u ovoj godini
mogla ostvariti samo Kina, za koju se ujedno smatra da e pred-
voditi globalni gospodarski oporavak u 2021.

Nakon eskalacije pandemije financijska trZiSta obiljezila je
visoka kolebljivost, ali su mjere vlada, srediSnjih banaka i
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Slika 1.3. Vodete sredinje banke osigurale su gospodarstvima ostalih regulatora financijskih trziSta potaknule njihovu sta-
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Kretanje deviznih teéajeva u prvom polugodistu 2020. tako-
lzvor: Federal Reserve Bank of St. Louis der je bilo obiljeZeno pandemijom koronavirusa. [zraZeni rast
nesklonosti riziku i jaanje sklonosti sigurnoj likvidnoj imovi-
ni povecali su potraznju za ameri¢kim dolarom, koji je ojacao
u odnosu na veéinu svjetskih valuta (Slika 1.7.). Taj je trend
zaustavljen izrazito ekspanzivnom monetarnom politikom
Feda koji je uz to sklopio i valutne ugovore o razmjeni s veim

Slika 1.4. Iznimno snazan porast ekonomsko-politicke
neizvjesnosti i kolebljivosti trzista kapitala
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polticku neizviesnost ovu su kriznu epizodu docekale u uvjetima vrlo niske tekuce
inflacije i potisnutih inflacijskih oéekivanja. Uz smanjenje re-
ferentnih kamatnih stopa u sluajevima gdje je za to postojao
prostor poput SAD-a, nakon eskalacije pandemije sredi$nje su

Slika 1.5. Rast nesklonosti riziku i velika neizvjesnost oko daljnjeg razvoja pandemije snazno utjecu na financijska trzista
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Napomena: Za omjer cijene i zarade po dionici za S&P500 koriSten je omijer cijena i zarade po dionici preuzet s internetske stranice Roberta Shillera.
lzvori: Bloomberg; OECD; http://www.econ.yale.edu/~shiller/



banke svojim mjerama osigurale dosad nezabiljeZene koliine
likvidnosti u sustavu. Fed i ESB osigurali su u sklopu svojih
programa dugorocno financiranje banaka, a kao kolaterale u
svojim operacijama prihvacaju i drZavne i korporativne obve-
znice. Usto, i Fed i ESB dodatno su ublazili pravila o kolate-
ralima prihvatljivima u svojim operacijama. Znatan obujam tih
aktivnosti u kombinaciji s otkupom vrijednosnih papira doveo
je do iznimno snaznog porasta njihovih bilanca. Na taj su nacin,
u suradnji s vladama, sredi$nje banke uspjele sprijeciti paniku
nastalu nakon eskalacije pandemije. Osim u nastavku godine,
nastavak izrazito ekspanzivne monetarne politike ocekuje se i u
veéem dijelu 2021. godine.

Aktualni rizici u medunarodnom
okruzju

Najveéi rizik za globalnu financijsku stabilnost jest neizvje-
snost oko daljnjeg tijeka epidemije i njezinih posljedica na
gospodarski rast i medunarodna financijska trZista (1.4.).
Potencijalne ranjivosti u nekim vaZnim svjetskim ekonomijama
bile su relativno visoke i prije izbijanja pandemije, koja ih je
dodatno pogorsala, posebice kada je rije¢ o zaduZenosti privat-
noga i javnog sektora. U tom kontekstu posebno se isti¢u po-
vedani rizici povezani s usporavanjem kineskoga gospodarstva i
visokom zaduZeno$¢u svih njegovih sektora. Takoder, pojavlju-
je se zabrinutost oko visokoga javnog duga SAD-a, koji u ovoj
godini o¢ekuje snazna recesija.

Mjere vlada za pomo¢ gospodarstvu produbile su fiskalne
neravnoteZe i u zemljama EU-a. Mogudi rast premija za rizik
mogao bi dovesti u pitanje odrZivost javnog duga ranjivih drza-
va Clanica te tako dodatno destabilizirati njihova gospodarstva,
¢emu je posebno izlozena Italija. Ti su rizici dodatno pojaca-
ni relativno snaznom medupovezano$¢u drzava i banaka, $to
povecava sistemske rizike i za financijski sustav. S druge pak
strane, u uvjetima niskih kamatnih stopa i s pretpostavkom da
je u vedini zemalja rije¢ o jednokratnom povecanju javnog duga,
moZe se ocekivati da Ce trZista blaZe ocjenjivati njegovu odrzi-
vost. Istodobno, kod zemalja koje bi ipak mogle biti primorane
pribjeci strogim mjerama $tednje, to bi moglo nepovoljno utje-
cati na dinamiku njihova gospodarskog oporavka.

Ako se iznimno negativnha makroekonomska kretanja produ-
lje i na nastavak godine, privatni sektor mogao bi se suociti
s jo§ veéim problemima u servisiranju svojih obveza. Te su
poteskoce u EU-u bile znatno ublazene mjerama vlada, ESB-a
i drugih europskih srediSnjih banaka, no velika je vjerojatnost
da u slucaju produljenog trajanja recesije one nece biti dostatne
za sprjeCavanje bankrota dijela poduzeca i rasta nezaposleno-
sti. S druge pak strane, ako e se mjerama nediskriminatorno
spasavati poduzeéa koja nemaju buducnost, to bi moglo spustiti
stopu potencijalnog rasta. Pritom je ova recesija specifi¢na po
tome S$to aktivnost po djelatnostima nije visoko korelirana te ¢e
neke djelatnosti biti jako pogodene i ako krene oporavak. Usto,
slabljenje gospodarske aktivnosti u kombinaciji s negativnim
kretanjima na trZistu rada moglo bi za posljedicu imati i snaZan
pad cijena nekretnina.
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Slika 1.6. Razlika u prinosima na desetogodisnje i dvogodisnje
obveznice vrlo je niska

bazni bodovi

SAD Njemacka
4] \ |
| N\ | 250
} H t ,[,7,+ 200
[T o UL | VA N L 150

|1 = 7* Jr A’ N 100

2003.
2004.
2005
2006
007
2008.
2009

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

2

= ol
o o
S S
ISR

2000.

Napomena: Razlika u prinosima na desetogodiSnje i dvogodiSnje obveznice upucuje na to kako ulagaCi percipiraju
kratkoroCni rizik u odnosu na dugorocni. Pad dugorocnih prinosa ispod kratkoroCnih upucuje na mogucu pojavu recesie.
lzvor: Bloomberg

Slika 1.7. Potraga za sigurnom visokolikvidnom imovinom
nakon izbijanja pandemije povecala je potraznju za americkim
dolarom
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Napomena: Rast indeksa oznaCuje deprecijaciju valute prema americkom dolaru.
lzvor: Bloomberg

Dodatni rast kreditnog rizika i kvarenje kvalitete postojeéih
portfelja potencijalno bi mogli narusiti i stabilnost pojedinih
financijskih institucija. Usto, mogudi izostanak gospodarskog
oporavka u sljedecoj godini mogao bi uz produljeno razdoblje
niskih kamatnih stopa dodatno ugroziti bankovne marze i pro-
fitabilnost te i kroz taj kanal nepovoljno djelovati na financijsku
stabilnost.

Geopoliticki rizici mogli bi ojacati ako pandemija potakne
dodatne deglobalizacijske i protekcionisti¢ke aktivnosti. Prije
eskalacije pandemije geopoliti¢ki rizici bili su ublazeni izlaskom
Ujedinjene Kraljevine iz EU-a u urednom rezZimu bez trenutac-
nog podizanja barijera kretanju robe i usluga, kao i napretkom
trgovinskih pregovora SAD-a i Kine. Medutim, neizvjesnost
oko finalnog uredenja trgovinskih odnosa Ujedinjene Kraljevi-
ne i EU-a jo§ je prisutna, jednako kao i onih SAD-a i Kine,
posebice glede intelektualnih prava vlasni$tva i subvencija u in-
dustrijskoj proizvodnji.



1. Makroekonomsko okruzje

Domace okruzje

Hrvatsko gospodarstvo takoder je suofeno s intenzivhom
kontrakcijom gospodarske aktivnosti nakon izbijanja pan-
demije COVID-19. U prvom je tromjesecju 2020. gospodar-
ska aktivnost pala za 1,2% u odnosu na prethodno tromjesecje
(rast od 0,4% na godis$njoj razini), $to odrazava uéinak uvode-
nja restriktivnih epidemioloskih mjera za suzbijanje epidemije
sredinom oZujka, koje su zamjetno utjecale na nacin odvijanja i
intenzitet gospodarske aktivnosti.

Najsnazniji ekonomski uéinak pandemije i epidemioloskih
mjera osjetio se u travnju i svibnju, na $to upucuju dostupni
makroekonomski podaci za navedeno razdoblje. Tako je na
kraju svibnja broj nezaposlenih osoba porastao na 157 tisuéa
u odnosu na isti mjesec prethodne godine, a broj zaposlenih
smanjio se za oko 50 tisuca." Osim toga, ankete o pouzdanju
potro$aca i poduzeca upucuju na snaZan pad razine optimizma
i iznimno nepovoljna olekivanja u gospodarstvu u travnju, a u
svibnju i lipnju zabiljeZen je blagi oporavak pouzdanja, iako se
indeksi i nadalje nalaze na niskim razinama (Slika 1.8.). Na-
dalje, ponovno poveéanje broja slu¢ajeva oboljelih od virusa
COVID-19 u drugoj polovini lipnja moglo bi rezultirati dalj-
njim padom pouzdanja u nastavku godine. Odmah pri izbijanju
pandemije, uvazavajuéi brzinu materijalizacije i intenzitet ma-
kroekonomskih Sokova, usvojen je sveobuhvatan paket mjera
za pomo¢ gospodarstvu u koordiniranoj akciji Vlade, HNB-a
i Hanfe. Pregled najvaznijih mjera iz ekonomske, fiskalne, mo-
netarne i supervizorske domene dan je u Okviru 1. Usvojene
mjere trebale bi djelomi¢no olakSati nepovoljna kretanja za
vrijeme pandemije i ubrzati oporavak gospodarske aktivnosti
nakon njezina zavrsetka.

Zbog nepovoljnog utjecaja pandemije na gospodarsku aktiv-
nost u 2020. oéekuje se ukupni pad realnog BDP-a od 9,7%,
$to je najsnaznija kontrakcija godiSnje stope promjene BDP-
a od utemeljenja suvremene Republike Hrvatske. Takva kre-
tanja odraz su simultanog smanjivanja gotovo svih sastavnica
agregatne potraznje: oCekivanoga snaznog pada izvoza, ponaj-
viSe turistickih usluga zbog pandemije i provodenja epidemio-
loskih mjera u Europi i svijetu, kao i smanjenja investicija po-
duzeda i osobne potro$nje kucanstava (Slika 1.9.). Pandemija
koronavirusa prekinut ¢e petogodiSnje razdoblje kontinuirane
ekspanzije u kojemu je domace gospodarstvo raslo po prosjec-
noj realnoj stopi od 2,9%, koja je zabiljeZena i tijekom 2019.

Domace devizno i obvezni¢ko trZiSte inicijalno je snaino
reagiralo na izbijanje pandemije, ali se brzo stabiliziralo
zahvaljujuéi poduzetim mjerama. Indeks financijskog stresa
privremeno je snazno porastao nakon izbijanja epidemije zbog
pritisaka na deviznom i obvezni¢kom trZistu (Slika 1.10.).
Deprecijacijski pritisci na te€aj kune prema euru pojavili su se

1 Na dinamiku broja zaposlenih i nezaposlenih u navedenom razdoblju znatan utjecaj
imala je mjera za oCuvanje radnih mjesta za sve poduzetnike ¢iji je prihod zbog pan-
demije smanjen. Tijekom travnja 2020. ovom se mjerom koristilo vise od 100 tisuc¢a
poduzeca za vise od 500 tisuca radnika.
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Slika 1.8. Pandemija koronavirusa promptno se odrazila na
oCekivanja o buduc¢im gospodarskim kretanjima, koja su se
strmoglavila
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lzvor: Europska komisija

Slika 1.9. Kontrakcija izvoza, investicija i osobne potrosnje

najsnaznije pridonosi ocekivanom padu BDP-a u 2020.

. QOsobna potrosnja Potro3nja drzave . Investicije u kapital
Promjena zaliha Neto izvoz

=== BDP # Inflacija

. . * . /ﬁ-'_'

*
godiSnja stopa promjene, %; postotni bodovi

2010. 2011 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 20202

2 Prognoza

Napomena: Na slici su prikazani doprinosi rastu BDP-a, godisnje stope promjene realnog BDP-a i prosjecne godisnje stope
promjene indeksa potroSackih cijena.

lzvori: DZS; projekcija HNB-a iz srpnja 2020.

zbog pojadane potraznje za devizama od strane domacih sekto-
ra koja je bila primarno vodena promjenama u ocekivanjima o
buduéem kretanju tecaja te odljevima sredstava iz investicijskih
fondova, pa je teaj sredinom travnja dosegnuo razinu od 7,63
EUR/HRK, sto je deprecijacija od 2,5% u odnosu na velja¢u
(kada u Hrvatskoj jo$ nije bilo slu¢ajeva koronavirusa). Stoga
je HNB intervenirao na deviznom trziStu, prodavsi bankama
ukupno 2,7 milrd. EUR, $to je stabiliziralo teCaj kune. Inter-
vencije na deviznom trziStu spustile su razinu medunarodnih
priuva, no trenutacna se razina i nadalje moZe ocijeniti ade-
kvatnom za ofuvanje stabilnosti tecaja. Dodatno, u travnju je
dogovorena i linija za valutni ugovor o razmjeni s ESB-om, koja
omogucuje zamjenu kuna za eure u iznosu od 2 milijarde eura.
Kunsku likvidnost povu¢enu putem deviznih intervencija HNB
je nadomjestio provodenjem strukturnih i redovitih operacija
na otvorenom trZitu, operacijama fine prilagodbe tijekom ko-
jih su otkupljivani vrijednosni papiri RH, a smanjena je i stopa
obvezne priuve s 12% na 9% (Slika 1.11.). Takoder, popis
potencijalnih sudionika u operacijama kupnje i prodaje vrijed-



Slika 1.10. Makroekonomski Sokovi prelili su se i na financijski
sektor te je indeks financijskog stresa porastao
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Napomena: Isprekidana linija oznacuje prvi zabiljeZeni slucaj zaraze koronavirusom u RH (25. veljaCe 2020.). Prikazani su
podaci dostupni do 26. lipnja 2020.
lzvori: Bloomberg; izracun HNB-a

Slika 1.11. Mjere HNB-a ocuvale su visoku likvidnost
financijskog sustava

I Izdvojena obvezna pricuva u kunama Visak likvidnosti (ukljucujuci prekonocni depozit kod HNB-a)
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lzvor: HNB
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Slika 1.12. Aktivno djelovanje u pandemiji promijenilo je
strukturu aktive HNB-a
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lzvor: HNB
Slika 1.13. Vrijednosti indeksa CROBEX spustile su se na
najnize vrijednosti, kao tijekom globalne financijske krize
2009.
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lzvor: Zagrebacka burza

nosnih papira proSiren je na mirovinske i investicijske fondove
te drustva za osiguranje. Poduzete mjere rezultirale su ubla-
Zavanjem tenzija na obvezniCkom trZistu i spustanjem indeksa
financijskog stresa na razine zabiljezene tijekom 2019. godine.

Negativno raspoloZenje ulagada obiljezilo je i kretanja na
trziStu kapitala na pocetku 2020. (Slika 1.13.). Vrijednosti
indeksa CROBEX spustile su se na razine kakve su bile zabi-
ljezene na pocetku prethodne globalne financijske krize 2009.
godine. Ova korekcija uslijedila je nakon blagog oporavka
CROBEX-a u 2019., iako je njegova prosje¢na vrijednost u toj
godini i nadalje bila dvostruko niZa nego prije izbijanja svjetske
financijske krize (2008.). Indeks CROBIS ostao je unatoc bla-
goj korekeiji nakon izbijanja pandemije relativno stabilan, te je i
nadalje na vi§im razinama u usporedbi s razdobljem financijske
krize 2009. i duznicke krize zemalja europeriferije, §to odraza-
va povoljan utjecaj ekspanzivne monetarne politike.
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1. Makroekonomsko okruzje

Aktualni rizici u doma¢em okruzju

Aktualni rizici u domaéem makroekonomskom okruZju usko
su povezani s razvojem epidemioloske slike unutar Hrvatske,
ali i s intenzitetom eventualnog nastavka pandemije u EU-u i
diljem svijeta, koji ¢e uvjetovati oporavak gospodarske aktiv-
nosti u glavnim vanjskotrgovinskim partnerima. Svaki nastavak
otezanoga kretanja ljudi i prekograni¢nog poslovanja nepovolj-
no bi se odrazio na domada gospodarska kretanja. I bez po-
novnog uvodenja karantene, nastavak i eventualno pojacavanje
pandemije doveli bi do neizvjesnosti i straha, a oporavak gospo-

12

darske aktivnosti dodatno bi se odgodio, $to bi moglo smanjiti i
potencijalni rast u srednjem roku i zamjetno produZiti povratak
gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj na razinu zabiljezenu prije
izbijanja pandemije.

U srednjem su roku i nadalje prisutni svi rizici koji mogu
proizadéi iz medunarodnoga i domaéeg okruzja, a koji su bili
prisutni i prije po¢etka pandemije, poput nepovoljnog utjecaja
geopolitickih tenzija i globalnog jacanja trgovinskog protekcio-
nizma, te nepovoljnih demografskih trendova i emigracije radne
snage.



Okvir 1. Pregled mjera za pomo¢ gospodarstvu
zbog pandemije koronavirusa

Pandemija koronavirusa i uvodenje epidemioloskih mjera koje su uklju-
Civale ogranicenja slobodnog rada i kretanja u svrhu njezina suzbijanja
imala je snazan negativan utjecaj na realna i financijska kretanja u ze-
mlji.! Stoga su Vlada, HNB i Hanfa poduzeli koordinirane aktivnosti
kako bi se ublazile negativne ekonomske posljedice pandemije i ocuvali
stabilni uvjeti na domacem financijskom trzistu. U nastavku je dan su-
stavan pregled najvaznijih mjera, koje su pridonijele ouvanju financij-
ske stabilnosti.

Vlada Republike Hrvatske?:

* potpore Hrvatskog zavoda za zapos$ljavanje za ocuvanje radnih mje-
sta u sektorima pogodenima koronavirusom za poduzeta koja su
ostvarila pad prihoda od 20% (3250 kn za ozujak i 4000 kn za
travanj i svibanj) uz oslobodenje troSkova doprinosa; isplata potpore
nastavlja se i u lipnju, no pad prihoda poduze¢a mora biti veéi od
50%

 otpis poreznih davanja ako su prihodi poduze¢a smanjeni za vise od
50% i odgoda poreznih davanja za poduzec¢a ¢iji su prihodi smanjeni
u rasponu od 20% do 50% zbog pandemije

¢ odgoda pla¢anja PDV-a do naplate racuna
* odgoda pla¢anja razlicitih javnih davanja

* dogovor s poslovnim bankama da klijentima pogodenima pandemi-
jom omoguce moratorij na otplatu kreditnih obveza u razdoblju od
najmanje tri mjeseca

* obustava izvrSenja mjera prisilne naplate prema svim duznicima u
razdoblju od tri mjeseca

* odobrenje garancija HBOR-a za izvoznike i gospodarske subjekte koji
posredno izvoze ili su dobavljaci izravnih izvoznika te poduzeca koja
posluju u turizmu za dodatna sredstva likvidnosti, kao i proSirenje
maksimalne stope jamstava te osiguravanje povoljnih zajmova za
mikro, male i srednje poduzetnike od strane HAMAG-BICRO-a.

Hrvatska narodna banka — mjere monetarne politike:
 intervencije na deviznom trzistu
* uspostavljanje valutnog swapa s ESB-om

* provodenje strukturnih i redovitih (tjednih) operacija na otvorenom
trzistu

* smanjenje stope obvezne pricuve s 12% na 9%

* odrzavanje aukcija izravne kupnije vrijednosnih papira RH

e prosirivanje liste potencijalnih sudionika u operacijama kupnje i
prodaje vrijednosnih papira na mirovinske i investicijske fondove te
drustva za osiguranje.

Hrvatska narodna banka® — supervizorske mjere:

e omogucavanje privremenoga koristenja zastitnog sloja likvidnosti
(engl. liquidity coverage ratio) ispod propisanoga najmanjeg iznosa
od 100%

* fleksibilniji pristup supervizorskim pravilima koji omogucuje uvo-
denje reprograma od strane kreditnih institucija prema oznacenim
klijentima po ubrzanom postupku bez reklasifikacije u status neis-
punjavanja obveza

e zadrzavanje dobiti banaka ostvarene u 2019.

e privremena obustava odredenih supervizorskih aktivnosti (npr. stre-
snog testiranja).

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga*:
¢ zabrana isplate dividendi osiguravaju¢im drustvima

¢ odluka o oslobadanju plac¢anja naknade izdavateljima uvrStenima na
uredeno trziste za 2020.

* preporuka za odobravanje moratorija klijentima /easing drustava.

1 Sli¢ne epidemioloske mjere bile su na snazi u vecini zemalja EU-a i ostalim svjetskim gospodarstvima.

2 Navedene su mjere samo jedan dio ekstenzivnog paketa pomoci gospodarstvu za vrijeme epidemije koronavirusa, koji je usvojen na 214. te dodatno prosiren na 222. sjednici

Vlade RH.
https://vlada.gov.hr/sjednice/214-sjednica-vlade-republike-hrvatske-29015/29015
https://vlada.gov.hr/sjednice/222-sjednica-vlade-republike-hrvatske-29132/29132
3 https://www.hnb.hr/javnost-rada/covid-19

4 https://www.hanfa.hr/upozorenja-hanfe/covid-19/

Financijska stabilnost
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Slika 2.1. Nakon viSegodisnje konsolidacije javnih financija, u
2020. kao posljedica pandemije ocekuje se visok manjak
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Napomena: Projekcija za 2020. preuzeta je iz Izmjena i dopuna drZavnog proracuna i financijskih planova
izvanproraCunskih korisnika za 2020.
lzvor: Eurostat

Slika 2.2. Povecanije javnog duga zbog povecanih potreba za
financiranjem ponistit ¢e viSegodisnji trend smanjivanja javnog
duga
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Napomena: Projekcija za 2020. preuzeta je iz Izmjena i dopuna drZavnog proracuna i financijskih planova
izvanproraCunskih korisnika za 2020.
Izvori: Eurostat; HNB
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2. Sektor drzave

Izbijanje pandemije koronavirusa snazno se
odrazilo na fiskalna kretanja u prvom dijelu
2020. Slabljenje gospodarske aktivnosti i broj-
ne diskrecijske mjere poduzete s ciljem ublaza-
vanja nepovoljnog utjecaja pandemije na gos-
podarstvo pogorSavaju sve fiskalne pokazatelje.
Stoga se u 2020. ocekuju zamjetan manjak
proracuna opée drzave i snazno povecanje ra-
zine javnog duga, a drzavne garancije izdane
tijekom pandemije mogu u sljedeéim godinama
dodatno povecati obveze drzave. Ve¢ postojeci
visok stupanj medupovezanosti drzave i ban-
karskog sektora u RH mogao bi dodatno po-
rasti zbog povecanih potreba za financiranjem.
Opisana kretanja povecavaju potencijalne rizike
za financijsku stabilnost povezane sa sektorom
drzave.

Globalna zdravstvena kriza uzrokovana pandemijom koro-
navirusa nepovoljno je utjecala i na javne financije. Snaz-
na kontrakcija gospodarske aktivnosti automatski je dovela
do pada prihoda i rasta rashoda opée drZzave. Implementacija
paketa mjera koje je Vlada RH donijela za ublazavanje poslje-
dica pandemije na gospodarstvo (0 mjerama poduzetima radi
ublazavanja negativnih posljedica pandemije vidi poglavlje 1.
Makroekonomsko okruZje) zamjetno je povecala rashode po-
najprije zbog potpora za oCuvanje zaposlenosti, s obzirom na
to da je Vlada subvencionirala trosak placa poduzeéima koja
biljeze pad prihoda veéi od 20%, te istodobno blago smanjila
prihode proracuna, uglavnom zbog otpisa javnih davanja (po-
reza na dohodak i socijalnih doprinosa te poreza na dobit) za



poduzeca ¢iji su prihodi tijekom pandemije smanjeni za vise
od 50%.?

Izmjene i dopune drzavnog proracuna i financijskih plano-
va izvanproraCunskih korisnika za 2020. usvojene u svibnju
uskladile su proracun s uéincima kontrakcije gospodarske
aktivnosti i usvojenih mjera. Prihodna strana proracuna za-
mjetno je smanjena u odnosu na prvotni plan. Buduéi da je
manji dio olekivanog jaza prihoda u odnosu na rashode ot-
klonjen ustedama na pojedinim kategorijama rashoda, ukupan
planirani iznos rashoda nije se znatnije mijenjao. U 2020. se
kao rezultat navedenih ucinaka ocekuje manjak konsolidirane
opce drzave od oko —6,8% BDP-a (Slika 2.1.), uz i nadalje ve-
like negativne rizike ostvarenja ovakve projekcije. Time je doslo
do snaznog preokreta u povoljnim fiskalnim kretanja koja su
obiljezila razdoblje od 2016. do 2019., kada se kontinuirano
biljezio blagi viSak konsolidirane opce drzave. U 2019. godini
taj je viSak iznosio 0,4% BDP-a uz zabiljezeni rast svih glavnih
kategorija prihoda opcée drzave (6,7%) i neznatno blaZi rast ras-
hoda (6,3%).

Javni dug mogao bi se u 2020. povecati na 86,7% BDP-a,
prema usvojenim Izmjenama i dopunama prorac¢una za 2020.,
¢ime bi se razina javnog duga znatno povecala u odnosu na
prethodnu godinu, kada je iznosio 73,2% BDP-a® (Slika 2.2.),
§to je viSe od dosad zabiljeZenih razina omjera javnog duga i
BDP-a u Hrvatskoj. SnaZan rast omjera javnog duga i BDP-a
proizlazi iz visokog iznosa manjka tijekom 2020. i istodobne
snazne kontrakcije BDP-a. Ovakva dinamika javnog duga po-
nistit e trend smanjivanja omjera javnog duga i BDP-a prisutan
od 2014., tijekom kojeg se udio javnog duga u BDP-u spustio
za oko 11,5 postotnih bodova.

Prinosi na drzavne obveznice ostali su na povijesno niskim
razinama, unato¢ pocetnom blagom rastu prinosa nepo-
sredno nakon izbijanja pandemije (Slika 2.3). Niska razina
prinosa na drZavne obveznice odraz je iznimno ekspanzivne
monetarne politike u Europi i SAD-u i visoke razine likvidnosti
u domacem financijskom sustavu, koja je osigurana ekspanziv-
nom monetarnom politikom HNB-a, koja je ukljucivala i otkup
drzavnih vrijednosnih papira. Prinosi na drZavne obveznice za
ostale zemlje Srednje i Isto¢ne Europe takoder su umjereno po-
rasli neposredno nakon izbijanja pandemije, no vrlo su se brzo
smanjili na relativno niske razine.

Kreditni rejting Hrvatske zadrZan je na investicijskoj razini
na pocetku 2020., a agencija Fitch smanjila je procjenu izgleda

2 S obzirom na to da se prema metodologiji ESA prihodi biljeZze prema vremenu
nastanka obveze, ostale mjere Vlade poput odgode javnih davanja za poduzeéa Ciji je
prihod zbog pandemije smanjen izmedu 20 i 50% te odgode placanja PDV-a i njegova
uplata prema naplaéenom racunu nece se biljeziti kao pad prihoda opée drzave, pa

nece utjecati na manjak opce drzave.

3 Visoka razina javnog duga u Hrvatskoj djelomi¢no je uvjetovana i provodenjem
mirovinske reforme u sklopu koje je uveden drugi mirovinski stup 2002. godine kao i
Sirokim obuhvatom opce drzave zbog sektorizacije institucionalnih jedinica s metodo-
logijom ESA 2010., a koja ukljuCuje Hrvatske ceste, Hrvatske autoceste, Autocestu
Rijeka — Zagreb i HBOR.
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Slika 2.3. Ekspanzivna monetarna politika sprijecila je znatniji
rast premije za rizik

== Slovacka
== Madarska

Hrvatska == Rumunjska Ceska
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=== Slovenija

=~
godisnji prinos na genericku drzavnu obveznicu, %
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Izvor: BoA Merrill Lynch

Slika 2.4. | nadalje je prisutna visoka povezanost bankarskog
sektora i drzave

I izlozenost banaka prema drZavi
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2 0dnosi se na travanj 2020.
lzvor: HNB

Slika 2.5. Javni je dug i nadalje osjetljiv na iznenadne
promjene te€aja kune
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2 0dnosi se na prvo tromjesecje 2020.
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2. Sektor drzave

Slika 2.6. Roc¢na je struktura javnog duga povoljna i pridonosi
o€uvanju financijske stabilnosti

B Keathorotni Dugorocni
100 %

2011 2012.  2013. 2014 2015,  2016.  2017.  2018.  2019. 20202

2 0dnosi se na prvo tromjesecje 2020.
lzvor: HNB

kreditnog rejtinga iz pozitivnih u stabilne. Naime, pogorsanje
fiskalnih pokazatelja najve¢im dijelom odrazava automatski pad
drzavnih prihoda i poveéanje rashoda zbog pogorsanja gospo-
darske aktivnosti, dok je promjena u karakteru fiskalne politike
striktno povezana s jednokratnim mjerama Vlade implementi-
ranima za pomo¢ gospodarstvu pogodenom pandemijom.

Relativno blagi porast premije za rizik zemlje i zadrZavanje
kreditnog rejtinga olaksali su zaduZivanje sektora opée dr-
Zave, $to pridonosi o¢uvanju stabilnosti ukupnoga financijskog
sustava. Hrvatska se nakon izbijanja pandemije vise puta zadu-
zila na domacem trZistu, a izdanjem obveznice u lipnju 2020.
na medunarodnom trZistu u vrijednosti od 2 mlrd. eura, po ka-
matnoj stopi od 1,5% (uz prinos od 1,6%) osiguran je preostali
dio nedostajucih sredstava za 2020. Takoder, Vlada je najavila
i financiranje uz pomo¢ nepovratnih transfera i kredita iz Eu-
ropske unije, o Cijim se detaljima trenutaéno pregovara, a koji
bi trebali olaksati financiranje troskova pandemije u sljede¢im
godinama.

Porast potreba za financiranjem u prvom polugodistu 2020.
dodatno je osnazio povezanost drzave i bankarskog sektora.
U travnju 2020. godine 22% ukupne imovine banaka odnosilo
se na plasmane drZavi (porast za 2 postotna boda u odnosu
na kraj 2019.), Slika 2.4., vidi poglavlje 6. Bankarski sektor
za dodatne informacije. Neovisno o izdavanju obveznice od 2
milrd. eura na medunarodnom trZistu u lipnju, drZava se i nada-
lje u najveCem dijelu oslanja na domace izvore financiranja, te
posljednji dostupni podatak o strukturi javnog duga (za travnj
2020.) pokazuje da je 67% ukupnoga javnog duga bilo izdano
na domacem, a samo 33% na inozemnom financijskom trZistu.

Valutna, kamatna i ro¢na struktura javnog duga nastavile su
se poboljsavati, no kriza je doéekana s udjelom javnog duga
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u eurima koji je i nadalje iznimno visok. Iako se udio javnog
duga u stranoj valuti kontinuirano smanjuje tijekom posljednjih
pet godina, 71,4% javnog duga jo$ je nominirano u euru, $to
povecava ranjivost drZave na potencijalno slabljenje kune u od-
nosu na euro i povecava rizike za financijsku stabilnost (Slika
2.5.). U tom kontekstu posebno su bile vazne snazne i brze re-
akcije HNB-a na podetku pandemije kojima su smireni depreci-
jacijski pritisci na deviznom trZistu. S druge strane, u strukturi
javnog duga i nadalje prevladavaju dugoro¢ni dug (Slika 2.6.)
i fiksna kamatna stopa (oko 90% javnog duga vezano je uz fik-
snu kamatnu stopu), §to olaksava upravljanje javnim dugom te
smanjuje kamatni i ro¢ni rizik, smanjujuéi potencijalne rizike za
stabilnost financijskog sustava.

Prema projekcijama Vlade RH predstavljenima u Progra-
mu konvergencije u 2021. moglo bi doéi do ublaZavanja
nepovoljnih fiskalnih kretanja, pod pretpostavkom smiriva-
nja pandemije koronavirusa i gospodarskog oporavka. Rast
gospodarske aktivnosti trebao bi automatski poboljsati kreta-
nja prihoda i rashoda opce drzave, uz i§€ezavanje ucinka jed-
nokratnih mjera Vlade, $to ¢e zamjetno smanjiti manjak. Na-
kon intenzivnog rasta u 2020., u sljedecoj se godini ocekuje i
postupno smanjivanje udjela javnog duga u BDP-u.

Aktualni rizici za financijsku stabilnost
iz sektora drzave

Kao i u ostalim sektorima, tekuéi rizici sektora opée drzave
ponajprije su povezani s epidemioloskom situacijom i suz-
bijanjem pandemije COVID-19. Eventualni novi val pande-
mije u drugom dijelu 2020. vjerojatno bi potaknuo ponovnu
uspostavu mjera ogranicenja poslovanja, iako vjerojatno blazih
nego u proljece. Takav scenarij nepovoljno bi utjecao na proci-
jenjeni saldo opée drZave uzrokujuéi daljnji rast javnog duga.
Prethodno opisani rizici ovise o epidemioloskoj slici, eventual-
nom trajanju i intenzitetu drugog vala pandemije i posljedi¢nim
mjerama koje bi se poduzele za njezino obuzdavanje. Takoder,
trenutaéno su medu mjerama Vlade kao odgovor na epidemiju
predvidene i garancije za lakSe odobravanje povoljnijih kredita
za izvoznike i turisticki sektor, a koje u budu¢nosti mogu dove-
sti do rasta potencijalnih obveza drzave ako se materijaliziraju.

Potencijalni pozitivan uéinak na sektor drZave moglo bi ima-
ti najavljeno financiranje uz pomo¢ nepovratnih transfera
i kredita Europske unije. O detaljima tog aranzmana zemlje
¢lanice EU-a jo§ pregovaraju, a jedan od ciljeva bio bi olaksati
financiranje vezano uz prilagodbu poduzeca na novonastale na-
¢ine poslovanja u pandemiji (npr. digitalizacija), kao i osigurati
daljnje potpore za ouvanje radnih mjesta u gospodarstvu. Uz
ocekivano zadrzavanje okruzja niskih kamatnih stopa, time bi
se ujedno olaksao i teret financiranja troskova krize u sljede¢im
godinama.



Slika 3.1. Pandemija COVID-19 dovela je do snaznog pada
zaposlenosti
. Neto priljevi iz radnog odnosa u lenost — sezonski prilagodeno, desno
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Napomena: Neto priljevi iz radnog odnosa izrafunati su kao razlika prijava u nezaposlenost na osnovi prekida radnog
odnosa te odlaska iz registrirane zaposlenosti na osnovi pocetka radnog odnosa.
Izvori: HNB; HZZ

Slika 3.2. Banke ocekuju pad snazan potraznje za potroSackim
kreditima
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Prikazana je oGeki potraznja kué za kreditima u idu¢em tromjesecju. Pozitivna vrijednost upucuje

na porast, a negativna na smanjenje potraznje.
lzvor: HNB (Anketa o kreditnoj aktivnosti banaka)
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3. Sektor
kucanstava

Kontrakcija svjetske i domace gospodarske ak-
tivnosti zbog pandemije koronavirusa dovela je
do naglog rasta nezaposlenosti. Naglaseni rizik
pada raspolozivog dohotka te ocekivani pad tu-
ristickih prihoda povecali su neizvjesnost kod
sektora kucanstava te se nepovoljno odrazava-
ju na pouzdanje potrosaca. Medutim, ranjivosti
sektora ku¢anstava manje su naglasene nego u
razdobljima koja su prethodila proslim kriznim
epizodama. Buduca materijalizacija rizika za fi-
nancijsku stabilnost ovisit ¢e o daljnjem razvoju
epidemioloSke situacije, koja ¢e odrediti dina-
miku oporavka trziSta rada i ukupne gospodar-
ske aktivnosti.

Snazna kontrakcija gospodarske aktivnosti zbog pandemi-
je COVID-19 vrlo je nepovoljno djelovala na trziste rada.
Na samom pocetku izbijanja pandemije, kada su neizvjesno-
sti glede razvoja epidemioloske situacije pratile stroge mjere
ograniavanja kretanja i poslovanja, zabiljezen je snazan rast
nezaposlenosti. U razdoblju od oZzujka do svibnja registrirana
nezaposlenost porasla je zbog snaznog priljeva iz radnog od-
nosa (Slika 3.1.), a prema podacima HZZ-a stopa registrirane
nezaposlenosti u svibnju 2020. iznosila je 9,5%, odnosno 2,5 p.
b. viSe nego u svibnju 2019. Nepovoljna kretanja na trzistu rada
ublazile su drzavne potpore za ouvanje radnih mjesta, kojima
se prema dostupnim podacima u travnju koristilo vise od 100
tisua poslodavaca za malo viSe od pola milijuna radnika (vidi
Okvir 1. Pregled mjera za pomo¢ gospodarstvu zbog pandemije
koronavirusa), koji ¢ine malo vi$e od treine ukupne radne sna-
ge. Bududi da se kontinuirano poostravaju uvjeti za ostvarivanje
prava na ove potpore, te s obzirom na njihov relativno kratko-
trajan karakter, povoljan utjecaj potpora na trZiSte rada mogao
bi s vremenom oslabjeti.
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3. Sektor ku¢anstava

Slika 3.3. Rast ukupnog iznosa duga kuc¢anstava prema
kreditnim institucijama prekinut je s pojavom pandemije
COVID-19
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Napomena: Od kraja 2010. godine iz kategorije ostali krediti stanovniStva izuzeti su gotovinski krediti i prekoracenja po
transakcijskim racunima, koji su postali zasebne kategorije. Stanje na dan 31. svibnja 2020.
Izvor: HNB

Slika 3.4. Godisnji rast kredita kué¢anstvima prekinut je u prvoj
polovini 2020.
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Prikazana je jena duga na osnovi tr kcija koja iskljucuje tecajne, cjenovne i ostale promjene. Podaci
za 2020. odnose se na dvanaestomjesecno razdoblje do svibnja 2020.
lzvor: HNB

Slika 3.5. S pojavom pandemije COVID-19 biljeZi se pad
gotovinskih kredita
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Napomena: Prikazane su promjene stanja kredita kuc ima na temelju transakcija, koje iskljucuju tecajne,
cjenovne i ostale promjene.
lzvor: HNB
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Nepovoljna kretanja na trZistu rada oslabila su ocekivanja
unutar sektora kucanstava i njihovu spremnost za potros-
nju i preuzimanje novog duga. To je vidljivo u snaznom padu
pouzdanja potrosaca po izbijanju pandemije (vidi poglavlje 1.
Slika 1.8.), a tada su i banke ocekivale snazan pad potraznje
za kreditima, osobito potrosackima (Slika 3.2.), obrazlazudi to
padom raspoloZenja za potro$nju trajnih dobara. U sljedeé¢im
mjesecima s popustanjem mjera doslo je do laganog oporavka
pouzdanja potroSanja, no ono se i nadalje nalazi na niskim ra-
zinama.

S pojavom pandemije COVID-19 zaustavilo se povecavanje
iznosa duga kucanstava prema kreditnim institucijama (Sli-
ka 3.3.). Nakon $to se stanje kredita kuéanstvima tijekom prva
dva mjeseca 2020. nastavilo povecavati, u razdoblju od kraja
veljace do svibnja biljezi se njegova stagnacija. S jedne strane,
slabljenje tecaja kune malo je povecalo dug u oZujku i svibnju,
dok su pod utjecajem vecih otplata postojeCeg duga od odo-
bravanja novih poslova neto transakcije (Slika 3.5.) smanjivale
stanje kredita ku¢anstvima. Godi$nja stopa rasta kredita kucan-
stvima (mjerena transakcijama) tako se u svibnju prepolovila u
odnosu na kraj 2019. (Slika 3.4.).

Takva su kretanja ponajvise bila pod utjecajem smanjenog
odobravanja gotovinskih nenamjenskih kredita, dok se, pod
utjecajem subvencija, stambeno kreditiranje nastavilo sli¢-
nom dinamikom kao i prethodne godine. Valja istaknuti kako
se ve¢ krajem 2019. poceo usporavati rast gotovinskih nena-
mjenskih kredita (vidi Analiti¢ki prikaz: Recentna kretanja go-
tovinskih nenamjenskih kredita), pa se iznos porasta kredita
(mjerenog transakcijama, Slika 3.5.) u cijeloj 2019. zadrZao
na razini prethodne godine. No, zbog ostrog pada u travnju,
tijekom prvih pet mjeseci 2020. sveukupno su zabiljeZene ne-
gativne transakcije tih kredita, odnosno otplate postojecih kre-
dita nadmasile su iznos novoodobrenih kredita. Rast stambenih
kredita usporio se nakon zamjetnog ubrzanja u 2019. prema
podacima za prvih pet mjeseci ove godine. Pritom oluvanju
stambene kreditne aktivnosti pridonosi i realizacija novog vala
programa subvencioniranja stambenih kredita, zapoCeta u svib-
nju 2020. Jacanje sklonosti za kupovinu stambenih nekretnina
vidljivo je i u snaznom rastu cijena. No, usporavanje gospodar-
ske aktivnosti te potres koji je u ozujku 2020. pogodio Zagreb
povecavaju neizvjesnost oko buduéih kretanja na tom trZistu
(vidi poglavlje 4. Nekretnine).

Prosjeéna rocnost zaduZivanja nastavlja se povecavati, dje-
lomice i zbog vecih iznosa ponovnih sporazuma, $to sma-
njuje tekudéi teret otplaéivanja duga (slike 3.6. i 3.7.). Ti se
ponovni sporazumi najve¢im dijelom odnose na odgode i pro-
longate koje su banke odobravale na trazenje korisnika kredita
koji su zbog okolnosti povezanih s pandemijom koronavirusa
imali problema s otplatom kredita. Odgode placanja kao i sve
zastupljenije stambeno kreditiranje povecali su izvorno dospije-
ée kredita kucanstvima (Slika 3.7.), Sto za dio duZnika moZe
smanyjiti tekuce otplate duga.



Slika 3.6. Nastavlja se trend rasta udjela dugoroc¢nog financi-
ranja u novoodobrenim kreditima
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Slika 3.7. U novoodobrenim dugoro¢nim kreditima kucéanstvi-
ma raste udio ponovnih sporazuma
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Slika 3.8. Zaustavio se trend rasta udjela stanja kunskih
kredita
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Napomena: Od kraja 2010. godine Kategorija kredita u stranoj valuti ili vezanih uz tecaj strane valute razdijeljena je na
dvije podskupine kredita: indeksirane uz euro i indeksirane uz Svicarski franak. Stanje na dan 31. svibnja 2020.
lzvor: HNB
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Slika 3.9. Usporena je dinamika pada udjela stanja kredita s
varijabilnim kamatnim stopama
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i su iz gornjeg prikaza.

Slika 3.10. U novoodobrenim stambenim kreditima najza-
stupljenije su stope fiksne u razdoblju kra¢em od dospije¢a
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Napomena: Prikazana struktura zasnovana je na informaciji o razdoblju pocetnog fiksiranja kamatne stope (RPFKS) i sluzi

kao aproksimacija. Fiksne stope nepromjenjive su do dospijeca, a varijabilne stope jesu one koje su promjenjive ili
nepromjenjive u razdoblju kracem od 12 mjeseci.
lzvor: HNB

Slika 3.11. Kamatni rizik ogranicen je strukturom referentnih
parametara uz koje su vezane promjene kamatnih stopa

5% 6%
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Napomena: Prikazana je struktura stanja kredita na dan 31. prosinca 2019. prema referentnom parametru uz koji je
vezana promjena varijabilne kamatne stope, odnosno uz koji ¢e biti vezana promjena kamatne stope nakon isteka
pocetnog razdoblja fiksiranja.

lzvor: HNB
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3. Sektor ku¢anstava

Slika 3.12. Nastavljen je trend pada kamatnih stopa na
novoodobrene kredite

Po kreditnim karticama
Stambeni krediti

Prekoracenja po trans. racunima
Gotovinski nenamjenski krediti

2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

N 7a stambene i sotovi
jesu podaci do svibnja.
lzvor: HNB

ke kredite od 2015. godine nadalje iskljuceni su ponovni sporazumi. Podaci za 2020.

Slika 3.13. Udio kamata u ukupnom teretu otplata duga na
povijesno je najnizoj razini

. Omier otplata glavnice i dohotka Omier otplata kamata i dohotka

Omier servisiranja duga == Udio kamata — desno

* 0N L R 0
18 7¥VV(+ %——— &
16 10
14 35
12 30

2006.
2007.
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015.
2016
2017
2018
2019

= o o & o
o 9o 9 o 9
S © o =@ =
8§ & & 8§«

Napomena: Opis izracuna omiera otplacivanja duga dostupan je u Analititkom prikazu: Koliko su Hrvatska kucanstva
opterecena otplatama duga?, poglavlje 3., Financijska stabilnost br. 20.
lzvor: HNB

Slika 3.14. Opterecenost ku¢anstava dugom u 2019. nije se
znatnije mijenjala

== Dug / likvidna financijska imovina
== Dug / raspolozivi dohodak
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lzvor: HNB
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Slika 3.15. Neposredno prije izbijanja pandemije COVID-19
sistemske ranjivosti sektora kucanstava kretale su se na
umijerenim razinama

Rizik solventnosti
Sistemski rizik

=== Rizik servisiranja duga
w== Rizik inercije
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Napomena: Ranjivost sektora kucanstava mjerena je sistemskim rizikom ku¢ 1j. prosj normaliziranih (na

raspon vrijednosti 0 — 1) rizika koji mjere omjer servisiranja duga (DSR), solventnost (RS) i inerciju (RI), a definirani su
na sljedeci nagin:

_ TroSak otplate duga,
" RaspoloZivi dohodak,
- Dug,
""" Neto financiiska imovina,
Placene kamate, RaspoloZivi dohodak,
(Raspo/oz'/vidonodak,,, )

':Dug,+DugH+Dugiz+Dug, » -
4

lzvor: HNB

Valutni rizik u kreditiranju kuéanstava i nadalje je zamjetan,
a pocetkom 2020. zaustavio se trend njegova smanjivanja.
Krajem svibnja 2020., slicno kao i prethodne godine, kunski
krediti ¢inili su 54% stanja ukupnih kredita ku¢anstvima (Slika
3.8.). To ¢ini kudanstva, izuzevsi ona koja ostvaruju prihode
u eurima (najcese vezano uz turizam), izrazito ranjivima u
slucaju slabljenja domace valute. Politika odrZavanja stabilnog
teCaja kune prema euru u kratkom roku umanjuje te rizike, a
uvodenje eura moglo bi ih trajno otkloniti.

Sli¢no tome, ni izloZenost kamatnom riziku sektora kuéan-
stva nije se znatnije mijenjala, a na kraju prvog tromjesecja
2020. gotovo polovina ukupnih kredita ku¢anstvima bila je
s fiksnom kamatnom stopom (Slika 3.9.). Usporavanje rasta
udjela kredita s fiksnim stopama mozZe se povezati i s relativnim
jacanjem stambenoga kreditiranja koje se malo e$ée odvija s
varijabilnim kamatnim stopama od gotovinskih kredita, koji se
vedinom odobravaju s fiksnim stopama (Slika 3.10.). Medutim,
kamatni rizik za duZnike po tim kreditima ogranicen je oCekiva-
nim zadrzavanjem kamatnih stopa na niskoj razini, ukljucujuci
i referentne parametre uz koje su vezane kamatne stope na kre-
dite kucanstvima (Slika 3.11.).

Izuzimajuéi ponovne sporazume, kamatne stope na novoo-
dobrene kredite nastavile su se smanjivati (Slika 3.12.). Ka-
matne stope na stambene kredite u 2019. pale su na razinu nizu
od 3%, a u prvih pet mjeseci 2020. prosjecno su iznosile 2,75%.
S druge strane, pad kamatnih stopa na prekoracenja po tran-
sakcijskim ra¢unima manje je izraZen te je ovaj oblik zaduZiva-
nja i nadalje najskuplji za potrosace, s prosjeCnom godisnjom
kamatnom stopom od 8,1%. IzraZenije su pale kamatne stope
na gotovinske nenamjenske kredite i kredite po kreditnim kar-



ticama, koje su se u 2020. prosje¢no kretale na razini od 6,1%
godi$nje. Nastavak tendencije pada kamatnih stopa pospjesuju
i nadalje povoljni uvjeti financiranja na europskom trzistu kao i
jaCanje stupnja ekspanzivnosti monetarne politike HNB-a.

Ranjivosti sektora kucanstava uoéi pocetka krize izazvane
pandemijom COVID-19 nalazile su se na umjerenim razi-
nama u odnosu na povijesna kretanja. Tako su pad kamat-
nih stopa i rast raspolozivog dohotka tijekom 2019. pridonijeli
smanjenju omjera otplacivanja duga kao i rizika inercije, dok su
ostali indikatori sistemske ranjivosti ostali relativno stabilni na
umjerenoj razini (Slika 3.13., Slika 3.14. i Slika 3.15.). Isto-
dobno se udio otplata kamata u ukupnom teretu otplata duga
kucanstava (Slika 3.13.) nalazi na povijesno najniZoj razini
(28% na kraju 2019.), a iako je omjer duga i depozita kucan-
stava porastao, rizik solventnosti blago se smanjio pod utjeca-
jem rasta neto financijske imovine kuéanstava. Pritom su rastu
financijske imovine kucanstava najvise pridonijeli rast vrijed-
nosti udjela u obveznim mirovinskim fondovima na osnovi in-
dividualne kapitalizirane Stednje te dobrovoljnim mirovinskim
fondovima, a prisutan je bio i rast depozita u bankama, koji
upravo i ¢ini njezin najzastupljeniji dio (Slika 3.16.).

Aktualni rizici povezani sa sektorom
kuéanstava

U situaciji nepovoljnih gospodarskih kretanja uzrokovanih
pandemijom COVID-19 ocekuje se povecanje financijskih
ranjivosti sektora kuéanstava. Pritom bi nepovoljna kretanja
na trziStu rada mogla vrSiti daljnji pritisak na pad zaposlenosti,
$to bi zajedno s padom prihoda od turizma moglo pridonije-
ti smanjenju raspoloZivog dohotka dijela kuéanstava. Kako su
rast dohotka i financijske imovine kuéanstava bili glavni ¢initelji
koji su djelovali na smanjenje akumulacije rizika u sektoru ku-
Canstava od 2015. do 2019., izgledno je da e zaustavljanje ovih
trendova negativno utjecati na financijsku ranjivost sektora ku-
Canstava. Ako se nastavi program drzavnog subvencioniranja,
kreditni bi se rast mogao realizirati ponajprije kroz stambeno
kreditiranje, dok se rast gotovinskih kredita, prethodno pota-
knut snaznim pouzdanjem potro$aca, ve¢ zaustavio.

Medutim, za razliku od razdoblja koja su prethodila proslim
kriznim epizodama, financijski rizici sektora ku¢anstava manje
su izrazeni. Udio kunskih kredita kao i udio stanja kredita s
fiksnom kamatnom stopom na povijesno su najvi§im razinama.

Financijska stabilnost

Slika 3.16. Depoziti kod kreditnih institucija te udjeli u
mirovinskim fondovima najzastupljeniji su oblici financijske
imovine kuc¢anstava

Kreditne institucije I Nefinancijska drustva
Osiguravajuca drustva Inozemstvo
=== (Jkupna financijska imovina — desno Mirovinski fondovi
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lzvor: HNB

Slika 3.17. Kreditna ekspanzija proteklih godina bila je znatno
slabija nego u razdoblju prije financijske krize
. Promjena inozemnog duga kucanstava Ukupno stanje duga — desno
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Napomena: Promjene duga prema ostalim sektorima i inozemstvu iskazane su kao razlika stanja u odnosu na kraj
prethodne godine i relativizirane udjelom u BDP-u.
lzvor: HNB

Nadalje, bududi da je kreditna aktivnost kucanstava ipak bila
slabija u odnosu na prethodna iskustva (Slika 3.17.), opterece-
nost sektora kucanstava dugom umjerenija je, pa bi i sistemski
utjecaj nepovoljnih Sokova u makrookruzju mogao biti blazi
nego u prethodnoj krizi. Iako bi potencijalno velik intenzitet
ekonomskog $oka mogao dovesti do porasta udjela kuéanstava
koja nisu u moguénosti redovito otpladivati dug, on bi ipak mo-
gao biti nizZi u odnosu na proslu krizu.
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Slika 4.1. lako je oporavak trzista stambenih nekretnina u
Hrvatskoj kasnio u odnosu na EU, njihove su cijene krajem

2019. gotovo dosegnule pretkriznu razinu

EU Zemlje SIE-a (bez Hrvatske) == Hrvatska
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lzvor: Eurostat
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Slika 4.2. ProsjeCna cijena nekretnina u Zagrebu i na Jadranu
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Indeks cijena stambenih nekretnina uzima u obzir kvalitativne faktore pri

lzvori: DZS; HNB; Eurostat
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fiziranju benih jedinica.

4. Nekretnine®

Snazan rast cijena stambenih nekretnina koji je
obiljezio proteklih nekoliko godina nastavio se i
u prvom tromjeseCju 2020., premda se oceku-
je njegovo blago usporavanje u odnosu na kraj
2019. No, zbog negativnih posljedica pandemi-
je na gospodarski rast, pove¢ane neizvjesnosti u
smislu sigurnosti radnih mjesta i visine dohoda-
ka, izrazenog pada aktivnosti na trziStu nekret-
nina te povecane sklonosti likvidnijim i sigurni-
jim ulaganjima, one bi u sljede¢em razdoblju
mogle stagnirati ili padati. Time se povecavaju
rizici povezani sa slabom likvidnoSc¢u trzista ne-
kretnina i padom vrijednosti kolaterala u bilan-
cama banaka.

Epidemioloske mjere i nepovoljna makroekonomska kretanja
gotovo su zamrznuli kupoprodajno trziSte nekretnina krajem
prvog te u veCem dijelu drugog tromjesecja 2020. Nepovoljni
makroekonomski $ok pojavio se tek krajem prvog tromjesedja,
pa bi se intenzitet rasta cijena na razini tog tromjesecja mo-
gao samo blago usporiti u odnosu na prosje¢nu godiSnju stopa
od 9% iz 2019. godine, koja je ujedno bila medu najviSima u
EU-u (Slika 4.1.). Rast cijena u proteklom je razdoblju poseb-
no bio izrazen u gradu Zagrebu i na Jadranu (Slika 4.2.), gdje
su one dosegnule razine iz pretkriznog razdoblja, a pokazatelji
odstupanja cijena nekretnina od makroekonomskih fundame-
nata krajem 2019. upudivali su na njihovu blagu precijenjenost
(Slika 4.3.).

Unato¢ rastu u 2019. broj kupoprodajnih transakcija znatno
je niZi nego prije prethodne krize, a u 2020. oéekuje se nje-

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



Slika 4.3. Cijene stambenih nekretnina porasle su iznad razine
odredene fundamentima

Cijena u odnosu na troSak gradnje Cijena u odnosu na neto raspoloZivi dohodak
Cijena u odnosu na najam Realni indeks cijena nekretnina
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Napomena: Metodologija izracuna opisana je u Fi
nekretnina od intrinzicne vrijednosti u Hrvatskoj.
lzvori: DZS (izratun HNB-a); HNB

i br. 18, Okvir 2. 0d je cijena stambenit

gov snazan pad (Slika 4.4.). Istodobno, kao i kod cijena, i kod
rasta broja kupoprodaja te u njihovoj regionalnoj distribuciji
dominiraju grad Zagreb i Jadran s udjelom od oko dvije treéine
u ukupnom broju transakcija (Slika 4.4.).

Glavnina aktivnosti na trZiStu nekretnina nakon uvodenja
epidemioloskih mjera odnosila se na realizaciju prethodno
ugovorenih transakcija. Vecina tih transakcija ugovorena je u
okviru drZavnog programa subvencioniranja stambenih kredita
(u nastavku teksta: APN, Slika 4.6.). Posljednji poziv za prija-
ve na program subvencija APN trajao je od 30. ozujka do 30.
travnja 2020., kada je zaprimljen 3.681 novi zahtjev za drzavnu
potporu (Slika 4.6.). U okviru programa subvencioniranja re-
alizirala se Cetvrtina ukupnih transakcija u razdoblju od 2017.
do 2019., a trzi$na aktivnost znatno bi sko¢ila u mjesecima pro-
vedbe programa (Slika 4.5.).

Rast cijena stambenih nekretnina u proteklom je razdoblju
ponajprije bio uzrokovan snaznom potraznjom. Uz povijesno
niske kamatne stope na stambene kredite, medu Ciniteljima koji
su pridonosili jadanju potraZnje izdvajali su se povoljni trendovi
na trziStu rada i pozitivna oCekivanja potrosaca oko isplativosti
ulaganja u nekretnine, koji su obiljezili razdoblje do pocetka
2020., te drZavni program subvencioniranja stambenih kredita
(Slika 4.8. i Slika 4.11.). Dodatno, na cijene na Jadranu i u
Zagrebu snazno su djelovala turisti¢ka kretanja (dnevni i tjedni
najam). Naime, u uvjetima niskih kamatnih stopa na depozite
te nakon negativnih iskustava mnogih ulagaca na trzistu kapi-
tala, viSak sredstava Cesto se umjesto u depozite ili vrijednosne
papire usmjeravao na trziste nekretnina. Usto, izmjena Zakona
o porezu na promet nekretnina kojim je ta stopa smanjena s 4%
na 3% za sve ugovore sklopljene nakon pocetka 2019. takoder
je dala pozitivan impuls porastu cijena.

Ponuda stambenih nekretnina relativno se sporo prilagoda-
vala povecanoj potraznji. To potvrduju kretanja obujma gra-
devinskih radova i izdanih gradevinskih dozvola (Slika 4.9.).
Razlog smanjenom kapacitetu gradevinskog sektora da efika-

Financijska stabilnost

Slika 4.4. Aktivnost na domacéem trzistu nekretnina upola je
manja nego prije globalne financijske krize
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lzvori: DZS; izratun HNB-a

Slika 4.5. Broj transakcija u proteklih nekoliko godina snazno
je rastao u razdobljima provodenja APN-a
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Napomena: Mjeseci u kojima se provodio Vladin program subvencioniranja osjencani su.
lzvor: Porezna uprava

Slika 4.6. Program subvencioniranja nastavljen i u 2020.
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@ Zaprimljeni zahtjevi do 30. travnja 2020. Za prethodne godine prikazani su odobreni zahtjevi. U 2017. i 2018. prosjecno
je odobreno oko 97% zaprimljenih zahtjeva.
lzvor: APN
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4. Nekretnine

Slika 4.7. Rast troSkova rada i gradevinskog materijala bio je
sporiji od rasta cijena nekretnina
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lzvori: DZS; Eurostat

Slika 4.8. Kretanja na trziStu rada i optimizam potrosaca bit ¢e
kljuéne odrednice buduéega kretanja cijena nekretnina
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2 Indeks planiranja kupnie ili gradnje nekretnine izracunat je na osnovi odgovora na pitanje potro$aca o planovima kupnje
ili gradnje nekretnine u sljedecih dvanaest mjeseci iz HNB-ove ankete pouzdanja potroSaca.
lzvor: HNB

Slika 4.9. Poslovni optimizam u gradevinarstvu snazno je pao
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Napomena: Indeks fizitkog obujma i odobrenja za gradenje desezoniran je.
lzvori: HNB; DZS
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Slika 4.10. Stambeno se kreditiranje u 2019. intenziviralo

I Promjena stambenih kredita banaka . Promjena inozemnog duga sektora nekretnina
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Napomena: Promjene duga iskazane su u odnosu na isto razdoblje prethodne godine i zasmvaju sena podamma 0
transakcijama. U inozemni dug ukljucen je dug dj tva.
lzvor: lzratun HNB-a

snije reagira na trZiSna kretanja djelomice lezi u snaznom Soku
koji je taj sektor pretrpio tijekom prethodne krize. Visoka pre-
zaduZenost znatno je otezala poslovanje gradevinskih poduze-
¢a, od kojih su mnoga u meduvremenu i bankrotirala. Usto,
uputivsi na rizike povezane s gradevinskom djelatnoscu, ta je
kriza obeshrabrila i aktere kojima gradevinarstvo nije primarna
djelatnost, a koji su u razdoblju prije 2008. bili vrlo aktivni na
tom trZistu. Prilagodbu ponude usporio je i nedostatak radne
snage. Naime, dio prekograni¢nih radnika koji su bili zaposleni
u ovom sektoru napustio je zemlju, a to je nakon ulaska Hrvat-
ske u EU ucinio i dio domacih radnika. Rast cijene rada u gra-
devinskom sektoru pritom je bio brzi od troskova gradevinskog
materijala, no oni su i nadalje rasli sporije od cijena nekretnina
(Slika 4.7.).

Tijekom 2019. godine dug povezan sa sektorom nekretnina
blago je pao u odnosu na prethodnu godinu. Pritom su stam-
beni krediti rasli, dok su se krediti domadih kreditnih institucija
poduzeéima iz djelatnosti poslovanja s nekretninama i njihove
inozemne obveze te domade i inozemne obveze poduzela iz
djelatnosti gradevinarstva smanjili (Slika 4.10.).

Aktualni rizici povezani s trziStem
nekretnina

Budude kretanje cijena nekretnina obiljezeno je visokom
razinom neizvjesnosti. Osim o daljnjem razvoju pandemije,
ponajvise Ce ovisiti o dugotrajnosti utjecaja njezinih posljedica
na ekonomiju, posebice na kretanja na trzistu rada, turizam te
opdenito na oéekivanja potrosaca (Slika 4.8. i Slika 4.9.).

Znatno usporavanje aktivnosti na trziStu nekretnina poveéa-
va rizike povezane sa slabom likvidno$¢u tog trzista i moguci
pad cijene utjecat ¢e i na pad vrijednosti kolaterala. UnatoC i
nadalje relativno povoljnim uvjetima financiranja rast nezapo-
slenosti mogao bi dovesti do pada potraznje za nekretninama.

K tome, u slu¢aju da se ulagaci koji su nekretnine kupili radi



Slika 4.11. Kamatne stope na stambene kredite na povijesno
su niskim razinama

. Razlika izmedu nominalnih kamatnih stopa u Hrvatskoj i europodruju
Nominalna kamatna stopa na stambene kredite s valutnom klauzulom u Hrvatskoj
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kratkoro¢nog iznajmljivanja suoce s problemima u otpladivanju
dugova zbog mogudeg izostanka turisti¢ke potraZnje, to bi mo-
glo utjecati i na rast ponude stanova i potencijalno pridonijeti
padu cijena nekretnina. Na kretanje cijena nekretnina u gradu
Zagrebu utjecat Ce i posljedice potresa, koje bi mogle povecati
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Slika 4.12. Rast cijena blago je pogorSao financijsku

dostupnost stambenih nekretnina

=== Omijer indeksa cijena benih nekretnina i prosjec
Omjer rate kredita i raspoloZivog dohotka kucanstva

=== Realna kamatna stopa na stambene kredite s valutnom klauzulom u Hrvatskoj — desno
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%

potraznju za novijim i kvalitetnijim nekretninama, pa se moze
ocekivati raslojavanje cijena prema tim kriterijima. Usto, ovisno
o duljini trajanja krizne epizode na globalnoj razini, mogla bi se
smanjiti i inozemna potraznja za domaéim nekretninama, po-

sebice onima na Jadranu.
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Okvir 2. Trziste poslovnih nekretnina u
Hrvatskoj

Trziste poslovnih nekretnina u Hrvatskoj dosad nije bilo veéi izvor si-
stemskih rizika, a njegova vaznost u usporedbi s trziStem stambenih
nekretnina iz perspektive stabilnosti domacega financijskog sustava bila
je znatno manja. No, buduc¢i da se ne moze iskljuciti mogucnost da
u nekim okolnostima akumulacija sistemskih rizika povezanih s kreta-
njima na tom trzistu moZe potencijalno ugroziti financijsku stabilnost,
HNB kontinuirano radi na unaprjedenju procesa njihove identifikacije i
pracenja te je zapoceo s prikupljanjem dodatnih podataka o kretanjima
na pojedinim segmentima tog trZista.

Sli¢no kao i kod stambenih nekretnina, neodrziva kretanja u segmentu
poslovnih nekretnina? u povijesti su bila povezana s brojnim financijskim
krizama. Razlog tome leZi u njihovoj snaznoj vezi s realnim kretanjima
i relativno neelasticnom ponudom takvih nekretnina, a u nekim sluca-
jevima i sa snaznim utjecajem medunarodnoga kapitala na taj segment
trzista nekretnina. Zbog tih razloga identifikacija i ocjena sistemskih
rizika povezanih s trziStem poslovnih nekretnina vazan su dio ukupne
analize financijske stabilnosti u pojedinoj zemlji. U ovom okviru njihova
se analiza, osim na relevantnim podacima HNB-a i DZS-a, zasniva i na
dodatnim pokazateljima trzista poslovnih nekretnina prikupljenima od
trzisnih sudionika®. Ti su pokazatelji raspoloZivi za kratko razdoblje koje
ne pokriva cijeli gospodarski ciklus, a odnose se ponajprije na Zagreb
i okolicu, koji Cine najlikvidniji segment toga trziSta i za koji agencije
imaju pouzdane podatke.

Kao najvazniji kanal utjecaja poslovnih nekretnina na financijsku stabil-
nost izdvaja se izloZzenost kreditnih institucija prema tom sektoru, bez
obzira na to je li rijec o izlozenosti kroz odobrene kredite ili kroz kolatera-
le u obliku poslovnih nekretnina, posebice u uvjetima pucanja cjenovnih
balona na tom trzistu. Podaci domacih kreditnih institucija o njihovim
izloZzenostima koje su osigurane stambenim i poslovnim nekretninama
pokazuju da je poslovnim nekretninama u Hrvatskoj osigurano manje
od sedmine ukupnih izlozenosti osiguranih nekretninama. lako je taj
pokazatelj tijekom 2019. i pocetkom 2020. bio visi u odnosu na prosjek
prethodnoga petogodisnjeg razdoblja, moze se zakljuciti da kretanja na
tom trzistu imaju znatno manju tezinu u kontekstu financijske stabil-
nosti u odnosu na kretanja na trziStu stambenih nekretnina te da se u
promatranom razdoblju sistemski rizici povezani s izlozeno$éu kreditnih
institucija prema tom sektoru nisu znatno povecali (Slika 1.).

Relativno niskoj razini sistemskih rizika povezanih s poslovnim nekret-
ninama u proteklih su nekoliko godina pridonijeli i relativno slaba aktiv-

Slika 1. IzloZenosti kreditnih institucija koje su osigurane
poslovnim nekretninama znatno su manje u odnosu na one
osigurane stambenim nekretninama
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lzvor: HNB (COREP)

nost na tom trziStu te vrlo stabilno kretanje cijena i prinosa na pojedinim
segmentima tog trzista.

Poput kretanja na trzistu stambenih nekretnina (vidi poglavlje 4. Ne-
kretnine), nakon kontinuiranog usporavanja koje je pocelo jo§ 2007.,
gradevinska aktivnost mjerena brojem izdanih gradevinskih dozvola za
nestambene nekretnine te povrSinom zavrSenih nestambenih zgrada u
proteklih je nekoliko godina blago ojacala (Slika 2.a.)*. Unato¢ tome,
ona se jo$ uvijek nalazi na gotovo upola nizoj razini u usporedbi s raz-
dobljem prije izbijanja globalne financijske krize. | prema broju izda-
nih gradevinskih dozvola za nestambene nekretnine i prema povrsini
zavrSenih objekata dominiraju industrijske zgrade i skladista. No, oni
ve¢inom nisu gradeni za komercijalne svrhe, ve¢ su ih gradila poduzeéa
za vlastite potrebe, $to znaci da se ne ubrajaju u poslovne nekretnine.
U razdoblju nakon 2015. broj izdanih dozvola za hotele i slicne zgrade
raste, $to je povezano s dobrim rezultatima turistickih sezona i oceki-
vanim nastavkom pozitivnih trendova u tom sektoru, dok broj izdanih
dozvola za zgrade za promet i komunikacije, zgrade za trgovinu na ve-
liko i malo te uredske zgrade uglavnom stagnira ili se smanjuje (Slika
2a. i Slika 2.b.).

Aktivnost u sektoru poslovnih nekretnina mjerena iznosom kupoprodaj-
nih transakcija u proteklih je nekoliko godina, prema podacima jedne od
privatnih agencija, takoder jacala, uz snazne oscilacije izmedu godina
(Slika 3.). Posebno su se intenzivirale transakcije u segmentu hotela,
pa su one u 2019. bila najviSe i u apsolutnom i u relativnom iznosu
(Slika 3.). Slijedili su ih uredski prostori Cija je relativna vaznost tijekom

1 HNB je krajem 2019. godine zapoceo s prikupljanjem fizickih podataka o trZistu poslovnih nekretnina od nekoliko agencija koje se bave tom djelatno$¢u u Hrvatskoj.

2 Eurostat poslovne nekretnine promatra u Sirem i u uzem smislu, a one u $irem smislu obuhvacaju sve nekretnine osim onih u kojima stanuju njihovi vlasnici te onih koje se rabe
za netrzi$ne aktivnosti, poput socijalnog stanovanja ili dijela imovine u vlasni$tvu drzave. Pritom se imovina u vlasnistvu poduzeéa koja se koristi za vlastite potrebe ne ubraja u

ostvarivanje prihoda. U Preporuci Europskog odbora za sistemske rizike o izmjeni Preporuke ESRB/2016/14 o zatvaranju praznina u podacima o nekretninama (ESRB/2019/3) pod
pojmom “poslovna nekretnina” podrazumijeva se postojeca nekretnina ili nekretnina u izgradnji koja ostvaruje prihod.

3 Analiza hotelskog trzi$ta izostavljena je zbog nedostupnosti podataka.

4 Prema definiciji DZS-a u nestambene nekretnine ubrajaju se gradevine koje nemaju stambene povrsine ili je manje od 50% ukupne korisne podne povrsine zgrade namijenjeno
za stambene svrhe. To ujedno znac¢i da je njihov obuhvat $iri od poslovnih nekretnina kako ih definiraju Eurostat i ESRB jer mnoge od njih nisu namijenjene ostvarivanju prihoda.
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Slike 2.a. i 2.b. Razina gradevinske aktivnosti u segmentu
nestambenih nekretnina jo$ je znatno niza nego prije prethod-
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godina varirala, dok su se neko¢ dominantna ulaganja u maloprodajne
prostore znatno smanjila. Kupoprodajne transakcije kojima su predmet
bili logisti¢ki centri bile su najmanje zastupljene u ve¢em dijelu proma-
tranog razdoblja.

U razdoblju od 2017. do prvog tromjesecja 2020. udio slobodnih ka-
paciteta na trzistu uredskih prostora stabilizirao se na relativno niskoj
razini od oko 3% ukupnih uredskih kapaciteta raspoloZivih za najam,
nakon snaznog porasta njihove koli¢ine u posljednjem postkriznom re-
cesijskom razdoblju (Slika 4.). Istodobno, smanjenje i stabilizacija ko-
licine raspoloZivih uredskih prostora doveli su do blagog rasta cijena
najma tek krajem promatranog razdoblja, neovisno o tome je li rije¢ o
uredskim prostorima klase A ili klase B, a dostupni podaci o prinosi-
ma na ulaganja u uredske prostore klase A upuéuju na njihov postupni
pad (Slika 5.). U prvom tromjesecju 2020. glavni izvor potraznje za
uredskim prostorima u Zagrebu bio je sektor informatickih tehnologija,
za Cije je zaposlenike zakupljeno 56% prostora zakupljenih u tom tro-

Slika 3. Procijenjeni godisSnji iznosi kupoprodajnih transakcija
na trzistu poslovnih nekretnina upuéuju na rast aktivnosti u
segmentu hotela
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lzvor: Colliers

Slika 4. Raspolozivih uredskih prostora u gradu Zagrebu i
okolici relativno je malo

== Uredski prostori — klasa A — slobodni kapaciteti — prosjek
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mjesedju, a slijedile su djelatnosti povezane s poslovnim savjetovanjem
i financijama.®

Raspolozivost slobodnih prostora za najam za potrebe maloprodaje u
razdoblju do kraja prvog tromjesecja 2020. uglavnom se blago smanji-
vala te se na kraju tog razdoblja prosjec¢no kretala oko 4% za segment
trzista A, odnosno oko 11% za segment B (Slika 6.). Prinosi za segment
A u proteklom se razdoblju nisu mijenjali i iznosili su oko 7%, a cijene
najma takoder su bile relativno stabilne (Slika 7.). Nasuprot tome, cije-
ne zakupnina za segment trziSta B u proteklom su razdoblju zabiljezile
blagi rast (Slika 7.).

Trziste industrijskih nekretnina i logistiCkih centara najslabije je razvi-
jen segment domacega trzista poslovnih nekretnina. Ponuda skladi$nih
prostora vrlo je ograni¢ena i odnosi se uglavnom na starije zgrade, dok
je ponuda novih prostora iznimno mala. To je, prema ocjenama trzis-
nih sudionika, djelomice posljedica administrativnih zapreka i visokih

5 Prema podacima CW CBS International Croatia

Financijska stabilnost
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Slika 5. Zakupnine na trzistu uredskih prostora povecavaju se

neovisno o klasi uredskih prostora
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Napomena: Podaci se odnose na grad Zagreb i okolicu.
Prinos je omjer godi$njeg dohotka od zakupnine i cijene koja je placena za nekretninu.
lzvori: CBRE; Colliers; CW CBS International; Spiller Farmer nekretnine
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Slika 6. Slobodni kapaciteti za najam na trzistu maloprodajnih

prostora od 2015. kontinuirano se smanjuju
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Napomena: Podaci se odnose na grad Zagreb i okolicu.
lzvori: CBRE; Colliers; CW CBS International; Spiller Farmer nekretnine

Slika 7. Zakupnine na trzistu maloprodajnih prostora postupno

rastu, dok su prinosi stabilni
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Napomena: Podaci se odnose na grad Zagreb i okolicu.
Prinos je omjer godi$njeg dohotka od zakupnine i cijene koja je placena za nekretninu.
lzvori: CBRE; Colliers; CW CBS International; Spiller Farmer nekretnine
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Maloprodajni prostori — klasa A — zakupnina — prosjek
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Slika 8. Stopa popunjenosti logistickih prostora iznimno je
visoka zbog ogranic¢ene ponude novih projekata
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Napomena: Podaci se odnose na grad Zagreb i okolicu.

lzvori: Colliers; CW CBS International; Spiller Farmer nekretnine

Slika 9. Nedostatna ponuda logisti¢kih prostora za najam
rezultirala je rastom cijene zakupa
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Napomena: Podaci se odnose na grad Zagreb i okolicu.

Prinos je omjer godi$njeg dohotka od zakupnine i cijene koja je placena za nekretninu.
lzvori: CBRE; Colliers; CW CBS International; Spiller Farmer nekretnine
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Slika 10. Udio zaposlenih u Hrvatskoj koji katkad ili uobi¢aje-
no rade od kuée u 2019. u ukupnom broju zaposlenih bio je

relativno nizak
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lzvor: Eurostat
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komunalnih naknada koje se plac¢aju po kubnom, a ne po kvadratnom
metru, Sto obeshrabruje ulaganja u gradnju takve vrste objekata. Iz tih
razloga segment logisti¢kih prostora karakterizira vrlo niska raspolozi-
vost slobodnih kapaciteta za najam, koja se kre¢e oko 3% (Slika 8.), a
cijene najma i prinosi visi su nego u usporedivim zemljama (Slika 9.).

Na kretanje fizickih pokazatelja na trzistu poslovnih nekretnina, a time
potencijalno i na financijsku stabilnost, u sljede¢em bi razdoblju mogli
utjecati trendovi koji su ve¢ dulje vrijeme prisutni na tom trzistu, a koji
su dodatno ubrzani pandemijom koronavirusa, poput jatanja internet-
ske prodaje i sve ucestalije prakse rada od kuée. Takve promjene u
ponaSanju ljudi neminovno djeluju na gotovo sve segmente trzista po-
slovnih nekretnina®, a time potencijalno mogu prouzroditi i probleme
dijelu sudionika tog trzista u podmirivanju njihovih obveza.

Rad od kuée, koji je obiljezio ve¢inu zemalja u razdoblju tijekom ko-
jeg su na snazi bile stroge epidemioloske mijere, u Hrvatskoj je prije
pandemije bio vrlo slabo zastupljen (Slika 10.). Medutim, prve analize
provedene od strane agencija koje se bave komercijalnim nekretninama
upucuju na znatnu promjenu odnosa prema takvom nacinu rada iz per-
spektive poslodavaca i zaposlenika. Stoga se moze ocekivati da ée dio
poslodavaca u odredenom obujmu nastaviti tu praksu i u buduénosti.
Usto, na trziSte uredskih prostora u Zagrebu utjecao je i potres koji je
oStetio dio uredskih prostora, pa je u razdoblju netom nakon potresa

aktivnost na trziStu porasla zbog jaanja potraznje za uredima u sigur-
nijim zgradama.

Tijekom razdoblja karantene znatno se ubrzao i proces “prijelaza” na
kupnju preko interneta. S pretpostavkom da ¢e dio korisnika zadrzati
tu naviku i nakon normalizacije uvjeta Zivota, moze se ocekivati daljnji
rast potraznje za logistickim prostorima, a posljedi¢no i jacanje ulagacke
aktivnosti u tom segmente, uz moguce smanjenje potraznje za malopro-
dajnim prostorima.

Turizam je jedan od sektora koji je najvise pogoden posljedicama pande-
mije koronavirusa te se zbog neizvjesnosti oko njezina trajanja i intenzi-
teta u nastavku godine ocekuje pojacani oprez ulagaca u hotele i slicne
zgrade, Sto bi moglo dovesti do pada ulaganja u taj sektor u odnosu na
prethodne godine.

Analiza dostupnih podataka pokazuje da su fizicki pokazatelji sa svih
promatranih segmenata trzista komercijalnih nekretnina u proteklom
razdoblju bili relativno stabilni, pa se moze zakljuciti da na tom trziSnom
segmentu nije bilo prekomjernog rasta cijena te da se razina sistem-
skih rizika povezana s kretanjima na tom trziStu nije znatnije izmijenila.
Analogno tome, promatrano iz perspektive kreditnih institucija, njihov
stupanj izloZenosti prema poslovnim nekretninama u takvim uvjetima
takoder ne predstavlja znatniji sistemski rizik.

6 S obzirom na njihovu namjenu poslovne nekretnine mogu se podijeliti na uredske prostore, maloprodajne prostore, industrijske i logisti¢ke prostore te hotele.
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5. Sektor nefinancijskih

Slika 5.1. Tijekom travnja i svibnja snazno je pao promet
nefinancijskih poduzeca

B ukupno 2019,
== Trgovina 2019. — desno
== Turizam 2020. — desno

Ukupno 2020.

Trgovina 2020. — desno
Prijevoz 2019. — desno

== Turizam 2019. — desno
== Prijevoz 2020. — desno
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sijecanj veljata ozujak travanj svibanj
Napomena: Prikazani su kumulativni iznosi fiskaliziranih racuna od pocetka godine do prikazanog mjeseca.
Izvor: Porezna uprava
Slika 5.2. Udio poduzec¢a pod mjerama najveci je kod
djelatnosti koje ovise o socijalnom kontaktu
30
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Usluzne djelatnosti
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ocekivani pad prihoda za 2020., %
Napomena: Ocekivani pad prihoda prema procjenama poduzeca traZitelja mjera (odgode otplate kredita, reprogrami i

krediti za ocuvanie financijske likvidnosti).
Izvori: HNB; Fina
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EpidemioloSke mjere uspostavljene sredinom
ozujka i promjena ponaSanja potroSaca uzroko-
vana koronavirusom, zbog naglog zaustavljanja
poslovanja, bile su izniman Sok za sektor ne-
financijskih poduzeca, koji je u kratkom roku
doveden do materijalizacije rizika likvidnosti.
lako su nefinancijska poduzeca krizu COVID-19
docekala s ponesSto smanjenom razinom zadu-
zenosti i dobrom pocetnom likvidnoS¢u, neizvje-
snost oko duljine trajanja ove krize, moguénost
pojave tzv. drugog vala te mogucée dugotrajne
posljedice na poslovanje najpogodenijih djelat-
nosti prisiljavaju poduzeca i njihove vjerovnike
na primjenu niza zastitnih mjera kako bi se ocu-
vale likvidnost i solventnost. Porast zaduzenosti
zbog financiranja likvidnosti ovog sektora mo-
gao bi ograniciti perspektive njegova oporavka u
sljede¢im godinama.

Epidemija novoga koronavirusa i epidemioloske mjere po-
duzete s ciljem njezina suzbijanja znatno su usporile obu-
jam poslovanja nefinancijskih poduzeéa. Provodenje epide-
mioloskih mjera zahtijevalo je od sredine oZujka ograniavanje
migracija stanovniStva, socijalno distanciranje i karantenu, §to
je prouzrocilo nagli pad potrosnje i poslovnih prihoda mnogih
poduzeca, koji je uzrokovala epidemija. Najveci pad prihoda
ostvaren je kod onih djelatnosti koje zahtijevaju bliski kontakt s
kupcima i stoga su najranjivije na mjere socijalnog distanciranja
(Slika 5.1.). Epidemioloskim mjerama najsnaznije su pogodene
djelatnosti pruzanja smjestaja, ugostiteljstva i putnicke agencije
(turisticke djelatnosti), kojima su prihodi najsnaznije pali, a u
razdoblju najstrozih mjera nekima su i potpuno izostali. Slijede
djelatnosti preradivacke industrije te trgovina, potom usluZne
djelatnosti pa prijevoz, skladiStenje i veze (Slika 5.2.).
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nefinancijskih poduzeéa (uklju¢ujuéi i obnovljene/restruk-
turirane) u travnju 2020. godine najvisi je u posljednjih pet
godina i premasSuje 10 mird. kuna (slike 5.3., 5.5. i 5.6.).
OteZano odrzavanje likvidnosti pojacalo je kreditnu aktivnost i :“:,t‘?"me"a[’j”“t'pla °Ej9t”a“te"‘e”[se n pm??';: ”3”’?""5“ preteite djelatnost u kojo poduzetrik posiue,

jtingu poduzetnika, kriteriju za o€uvanje radnih mjesta (smanjenju broja zaposlenih nakon pocetka pandemije), padu
promijenilo strukturu novih kredita. Za razliku od kreditiranja poslovnih prihoda (trenutagnom i procijenjenom) te procjeni buduce likvidnosti uvazavajuci ostvareni i procijenjeni pad
tijekom 2019. godine, kada su prevladavali novi krediti, domi- :’Z?/Z':’:Vpli,:}f"h"da'vm brojpredstavia vecu potencijainu ugrozenost poslovaria zbog pandemi COVID-19.
nantno za obrtni kapital i sa stabilnim udjelom novih kredita
za investicije, u razdoblju poveane neizvjesnosti nakon oZujka
kreditiranje ¢ine novi i obnovljeni krediti za obrtni kapital te ob-
novljeni (restrukturirani) investicijski krediti, dok novih kredita Slika 5.5. Zaokret u kreditnoj potraznji
za investicijske aktivnosti gotovo da i nije bilo. Neto transakcije
po kreditima nefinancijskih poduzeéa kod domadih kreditnih
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6 Prema revidiranoj metodologiji u primjeni od 2. lipnja 2020. del Sklaidvlieeme deletost

7 Osim toga, poduze¢ima su na raspolaganju i programi HBOR-a i HAMAG-a koji su
lzvor: HNB

dodatno u svibnju osnazeni drugim izmjenama Privremenog okvira za drzavne potpore
Europske komisije. Tim odobrenim programom kreditnih jamstava i zajmova Hrvat-
skoj je odobreno priblizno 322 mil. eura (2,450 mird. kuna) koje su namijenjena za
mikro, male i srednje poduzetnike pogodene pandemijom koronavirusa.
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5. Sektor nefinancijskih poduzeca

Slika 5.6. Neto transakcije u padu nakon pandemije
COVID-19

I investicijski krediti Krediti za obrtni kapital B Ukupno
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Slika 5.7. Nagli porast potraznje za kreditima pocetkom 2020.
popracen je istodobnim poostravanjem standarda odobravanja
kredita poduzecima

== Standardi odobravanja Potraznja — desno
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Napomena: Pozitivne vrijednosti pokazuju povecanie potraznje odnosno poostravanje standarda odobravanja kredita, a
negativne smanjenje potraznje odnosno ublazavanje standarda odobravanja. Podaci prikazuju neto postotak banaka
ponderiran udjelom u ukupnim kreditima poduze¢ima.

lzvor: HNB

5.8. Visoki udio ukupnog duga poduzeca u stranoj valuti blago
opada od druge polovine 2019., a i kamatni se rizik nastavlja
smanjivati

I Fiksna kamatna stopa
Dugorocni krediti

Administrativna kamatna stopa . Promjenjiva kamatna stopa
== Kratkorocni krediti Ukupno
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Napomena: Prikazani udio kredita u stranoj valuti (linije) izrazen je u ukupnom dugu poduzeca (ovisno o ro¢nosti).
Pretpostavlja se da je sav inozemni dug u stranoj valuti. Ukljucen je i dug vezan uz tecaj stranih valuta (valutna klauzula).
Kamatni rizik je prikazan povrsinama i odnosi se na strukturu stanja bankovnih kredita nefinancijskim poduzecima prema
mogucnosti promjene kamatne stope.

lzvor: HNB
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Slika 5.9. Bolji rezultati poslovanja i nizi troSkovi placenih
kamata smanjuju teret otplate dugova i ukupnu rizi¢nost

== Rizik likvidnosti Rizik solventnosti
we Rizik inercije Ukupni rizik
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Napomena: Indikatori ranjivosti sektora nefinancijskih poduzeca. Ranjivost sektora nefinancijskih poduzeca ocijenjena je s
pomocu tri indikatora. Indikator rizika likvidnosti izratunat je kao omjer zbroja iznosa ukupnog duga i placenih kamata
sektora u odnosu na bruto operativni viak (BOV):

L= 05 Dug, +05 Placene kamate,
T oy, ' BOV,

Indikator solventnosti izracunat je kao omjer duga i kapitala:
_ Dug
! Kapital,

Indikator inercije temelji se na mjeri tereta otplate duga b,_, = dug,_, / BOV,_,, u skladu s razlikom implicitnih kamatnih
stopa i i stopom rasta bruto operativnog viska &;:

i~ &

Rl,=
1+g

by

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

RL, + RS’ + RI',

UR, =
3

lzvori: Fina; HNB

darda odobravanja (Slika 5.7.). Naime, unatoé mjerama za
pomo¢ poduzetnicima pogodenima krizom COVID-19, kredit-
ni rizik kojemu se izlazu kreditne institucije znatno je povecan,
pa su one ocekivano reagirale poostravanjem standarda odo-
bravanja. Financiranje tzv. “hladnog pogona” izlaze kreditne
institucije dodatnom kreditnom riziku jer su poslovne aktiv-
nosti poduzea svedene na minimum, no ono je u odredenoj
mjeri neophodno kako bi se sprijeCila materijalizacija rizika
likvidnosti poduzeéa i njegovo prelijevanje na druge sektore.
Neizvjesnost trajanja krize COVID-19 mozZe ugroziti i solven-
tnost poduzeda, stoga je nuzna i preobrazba nacina poslovanja
poduzeca kako bi se prilagodila novim izazovima.

Zahvaljujucéi viSegodi$njem trendu pada udjela kredita s pro-
mjenjivom stopom, sektor poduzeéa docekao je krizu manje
izloZen trziSnim rizicima (Slika 5.8.). Financiranje likvidnosti
zbog krize COVID-19 kod sektora poduzeéa smanjilo je udio
kredita s promjenjivim kamatnim stopama za dodatna dva po-
stotna boda, s obzirom na to da se to financiranje odvija s fik-
snom kamatnom stopom. U nastavku godine kamatni bi se rizik
mogao dodatno smanjiti ako se financiranje dodatne likvidnosti
klijentima pogodenima krizom COVID-19 bude odobravalo s



fiksnom kamatnom stopom. Do kraja ozujka 2020. udio kredi-
ta s fiksnom kamatnom stopom narastao je na 45%.

Valutni rizik sektora poduzeéa i dalje je visok. Udio kredita u
stranoj valuti ili indeksiranih uz stranu valutu nastavlja se sma-
njivati, no ukupna izloZenost sektora nefinancijskih poduzeca
valutnom riziku zadrZana je na visokim razinama. U redovnim
okolnostima zaduZenost u stranoj valuti ne predstavlja visoki
rizik ako su ona izvozno orijentirana, odnosno ostvaruju glav-
ninu svog prihoda (ili barem dio koji pokriva kreditne obve-
ze) u stranoj valuti u kojoj se zaduzuju. Medutim, pandemija
COVID-19 i privremeno zaustavljanje gospodarskih aktivnosti
mogu uzrokovati pad prihoda u stranoj valuti, $§to bi zbog neu-
skladenosti valutne strukture prihoda i kreditnih obveza prema
bankama povecalo valutno inducirani kreditni rizik (Slika 5.8.).

Dobre poslovne performanse i izrazito povoljni uvjeti finan-
ciranja, omogudili su da sektor poduzeéa doceka porast ri-
zika uzrokovan pandemijom COVID-19 s najboljom likvid-
nos¢u i solventno$¢u unazad posljednjih deset godina (Slika
5.9.). lako su pokazatelji rizika likvidnosti i solventnosti visi
nego u doba prije financijske krize 2008. godine, treba uzeti u
obzir ¢injenicu da je nekoliko godina prije krize 2008. bilo obi-
ljeZeno snaznim rastom zaduZenosti s relativno niske pocetne
razine. Kriza uzrokovana pandemijom COVID-19 kao i anti-
pandemijske mjere potaknut Ce zaduZivanje sektora poduzeéa
zbog potrebe za financiranjem tekuce likvidnosti, §to ¢e uz pad
poslovnih prihoda naglo povecati rizike likvidnosti i solventno-
sti. Takoder, nakon blagog pada rizika inercije u prvom tromje-
seCju zbog pada implicitne kamatne stope i porasta bruto ope-
rativnog viSka, ocekivani pad bruto operativnog viska mogao
bi povecati rizik inercije unato¢ ofekivanom zadrZavanju vrlo
povoljnih uvjeta financiranja.

Ukupna nekonsolidirana zaduZenost sektora nefinancijskih
poduzeca na kraju 2019. godine iznosila je 87,6% BDP-a
(Slika 5.10.). Na njezino smanjenje (za ukupno 4,6 p. b. u
BDP-u u odnosu na kraj 2018.) najviSe je utjecao rast BDP-a
te u manjoj mjeri razduzivanje poduzeca, na osnovi smanjenja
vanjskog duga, dok je dug prema domacim kreditnim instituci-
jama stagnirao, a prema ostalim financijskim institucijama, gdje
prevladava leasing, blago rastao.

Unato¢ povoljnim kretanjima unazad nekoliko godina zadu-
Zenost poduzec¢a u Hrvatskoj u medunarodnoj je usporedbi
i nadalje visoka (Slika 5.11.). U odnosu na skupinu novih
Clanica EU-a, dug je korporativnog sektora u Hrvatskoj visi, a
likvidnost malo niZa, $to upucuje na i nadalje visoke rizike koji
proizlaze iz visoke razine zaduZenosti.

Otplaéivanje duga poduzecéa olakSano je povoljnim global-
nim uvjetima financiranja i poduzetim mjerama, $to kom-
penzira rast rizi¢nosti. Povoljno financiranje manjka likvid-
nosti poduzeéa omoguceno je i odlukom HNB-a da se krediti
COVID-19 do daljnjega zadrzavaju u prihodonosnima, ¢ime
se smanjuje troSak umanjenja za rizik, a posljedi¢no i cijena
takvih plasmana, Sto je omogucilo nastavak stagnacije kamatnih
stopa domacih banaka na novoodobrene kredite poduzeéima na
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Slika 5.10. Zaduzenost sektora poduzeca nastavila se
smanjivati u 2019.

I Doprinos transakcija
Doprinos BDP-a

Doprinos revalorizacija Doprinos ostalih promjena
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Napomena: Prikazana je dekompozicija promjene zaduZenosti (dug/BDP) na godiSnjoj razini. Revalorizacija ukljucuje
tecajne razlike i cjenovne promiene, a ostale promjene resektorizacie, otpise i sl. Linije prikazuju nekonsolidirani dug
sektora nefinancijskih poduzeca. Razlika uk konsolidi duga te zbroja vanjskog duga i duga prema domacim
kreditnim institucijama Cini dug prema domacim leasing drustvima, osi jima i ostalim financijskim instituci
(fondovima, drustvima za faktoring i dr.) te nefinancijskim poduzecima (koja ukljucuju i poduzeca kojima su ustuplieni
krediti banaka).

lzvori: HNB; Fina; Hanfa

Slika 5.11. U medunarodnoj usporedbi poduzeéa u Hrvatskoj
imaju veci neto financijski dug i manju likvidnost

Nove ¢lanice — likvidna imovina — desno
we Europodrucje — dug
Hrvatska — dug

[ | Europodrucie — likvidna imovina — desno
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Napomene: Neto dug je razlika izmedu financijskih obveza i financijske imovine. Linije oznauju zaduzenost, a stupci
likvidnu imovinu. Nekonsolidirani dug ukljucuje i obveze prema dobavljacima i ostale platne obveze.
lzvor: Eurostat

Slika 5.12. Kamatne stope na novoodobrene kredite poduzeci-
ma u Hrvatskoj nastavljaju se snizavati

. Krediti za obrtni kapital — desno
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Napomena: Slika prikazuje iznose novoodobrenih kredita (desno) i vagane kamatne stope po instrumentima. Krediti za
obrtni kapital ukljucuju kredite po karticama i prekoracenja po Ziroracunima.
lzvor: HNB

33



5. Sektor nefinancijskih poduzeca

Slika 5.13. Kamatne stope na dugorocne kredite poduze¢ima
u 2020. rastu pod utjecajem ponovnih sporazuma
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Napomena: Slika prikazuje vagane kamatne stope na nove poslove.
lzvori: ESB; Bloomberg; HNB

povijesno niskim razinama. Tako su kamatne stope na novoo-
dobrene kredite nefinancijskim poduzeéima i dalje u blagom
padu (investicijski krediti), odnosno stagnaciji (krediti za obrtni
kapital, Slika 5.12.).

Trosak kratkoroénog financiranja poduzeéa u Hrvatskoj tije-
kom 2019. zadrZao se na razinama od oko 3%, dok se tro-
Sak dugorocnog financiranja zadrzao na malo niZoj razini
(Slika 5.13.). Vagana kamatna stopa na sve dugoro¢ne kredite
porasla je u travnju pod utjecajem rasta udjela obnovljenih inve-
sticijskih kredita u ukupnim novim poslovima zbog pandemije
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COVID-19, prvenstveno onih skupljih, $to je dovelo do privid-
nog poskupljenja dugoro¢nih kredita.

Glavni rizici povezani sa sektorom
nefinancijskih poduzeca

Pandemija COVID-19 zaustavila je poslovanje gotovo petine
poslovnih subjekata, poglavito unutar djelatnosti na koje mjere
socijalnog distanciranja imaju najveéi negativni uéinak. Stoga
je u tim djelatnostima u kratkom roku doslo do pada poslovnih
aktivnosti i prihoda za vi$e od 90%. Posljedice krize COVID-19
osjecat Ce se i nakon prestanka pandemije zbog latentne opa-
snosti od reaktiviranja istog ili sli¢nih virusa, $to ée rezultira-
ti neophodnim restrukturiranjem poslovnih modela poduzeéa
koja posluju u djelatnostima koje zahtijevaju blizak kontakt s
klijentima.

Mnogo je poduzeca u vrlo kratkom roku prilagodilo poslovne
modele jacanjem digitalizacije i oslanjanjem na dostavne kanale
kako bi omogudili rad kao i prodaju robe i usluga “na daljinu”.
Pritom su neke djelatnosti i dodatno profitirale (pruzatelji IT
rjeSenja, kurirske sluzbe i sl.), a neki mali poduzetnici zajednic-
kim su se nastupom i rjeSenjima takoder izborili za svoje mjesto
na trZiStu u novonastaloj situaciji. Potpore su olaksale preZivlja-
vanje i prilagodbu poslovanja u kratkom roku. Medutim, trajni-
je pruzanje neselektivnih potpora moglo bi zadrzati na trZistu i
poduzeca s neodrzivim poslovnim modelima, odnosno usporiti
premjestanje resursa prema zdravim poduzeima koja bi treba-
la biti nosioci ekonomskog oporavka.



Okvir 3. Tko je trazio potpore HZZ-a za
oCuvanje radnih mjesta

Kriza izazvana koronavirusom snazno je pogodila gospodarstvo, a po-
sebice djelatnosti osjetljive na mjere socijalnog distanciranja. Ipak, po-
duzete mjere Vlade putem potpora Hrvatskog zavoda za zapo$ljavanje
(HZZ) za oCuvanje radnih mjesta u sektorima pogodenima koronaviru-
som tim su poduzeéima znatno olaksale pokrivanje troSkova zaposle-
nika.

Podaci HZZ-a' pokazuju da je viSe od 100 tisuéa® pravnih subjekata
primilo potpore za oZujak i travanj u sklopu Programa za oCuvanje rad-
nih mjesta® (nadalje potpora), od ¢ega se otekivano vise od 90 posto
odnosi na mikro poduzeéa (poduze¢a do deset zaposlenih), koja opce-
nito brojem dominiraju u sektoru poduzeéa (Slika 1.). Ukupno je prema
dostupnim podacima za ozujak i travanj isplaceno viSe od 3,8 milijardi
kuna potpore, kojima je obuhvaceno vise od 590 tisuéa zaposlenih.

Povezivanje podataka HZZ-a o poslovnim subjektima koji su primili pot-
pore za ozujak i travanj 2020. s podacima Financijske agencije (Fina)
za 2018. godinu pokazuje kako su se dvije petine svih poduzeca iz
baze Fine* koristile potporom, pri ¢emu je ovaj udio iznosio 36%, 64%,
62%, 55% za mikro, mala, srednja i velika poduzeéa (Slika 2.). Sto se
tice djelatnosti, sredstva su vise koriStena u usluznim djelatnostima za
Cije je obavljanje potreban veci stupanj socijalnoga kontakta s obzirom
na to da su upravo te djelatnosti najvise pogodene antiepidemijskim
mjerama, te preradivackom sektoru, Ciji rad ovisi o isporukama sirovina
i komponenti, kao i neizvjesnosti u smislu narudzbi te relativno maloj
mogucénosti organiziranja rada na daljinu® (Slika 2.).

Vecina poduzeca koja su korisnici potpora nemaju kreditno zaduzenje
kod banaka, jer su banke izloZzene prema manje od 20% poduzeca koja
su se koristila ovom mjerom. No, izlozenost banaka prema tim poduze-
¢ima znatna je. Poduzeca koja su se koristila potporom ¢inila su krajem
ozujka gotovo dvije tre¢ine svih korporativnih klijenata banaka te se na
njih odnosilo oko 58% svih kredita nefinancijskim poduze¢ima, tj. 18%
ukupnih kredita banaka. U izlozenosti ocekivano dominiraju usluzne
djelatnosti, preradivacka industrija te poslovne usluge (Slika 3.).

Izlozenost banaka poduze¢ima koja su korisnici potpora razlikuje se
medu skupinama banaka, $to odrazava diversificiranost njihova kredit-
nog portfelja. Tako je na poduze¢a koja su se koristila potporom na
kraju ozujka 2020. otpadalo 17% ukupnih kredita kod sistemski vaznih
i 24% kod ostalih kreditnih institucija, Sto je u skladu s ve¢im udjelom
poduzec¢a u portfelju manjih banaka. Tim skupinama banaka klijenti
koji su se koristili potporom donose 24% i 42% ukupnoga kamatnog

Slika 1. Statistika mjera HZZ-a za ozujak i travanj
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Napomena: Definicija veli¢ine poduzeca preuzeta je od Fine.
lzvor: HZZ

Slika 2. Stopa odobrenih mjera prema djelatnosti i veli¢ini
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lzvori: HZZ; Fina

prihoda po danim kreditima, odnosno primjetno vise od samih udjela u
portfelju, Sto proizlazi iz viSih kamatnih stopa kod sektora poduzeca u
odnosu na druge klijente banaka (Slika 4.).

Kako bi se ekonometrijski ispitalo koje su varijable povezane s ve¢om
vjerojatnoscu koristenja potpore, upotrijebljena je probit ekonometrijska
metoda pri kojoj je s 1 oznaceno poduzece koje se koristi potporom,

1 Podaci o isplaéenim potporama preuzeti su sa sluzbene stranice HZZ-a na dan 1. srpnja 2020.

2 0d cega je vise od 82 tisuce poduzeca dobilo potporu i za ozujak i travanj.

3 Upravno vije¢e Hrvatskog zavoda za zaposljavanje (HZZ) na sjednici 20. oZzujka 2020. donijelo je novu mjeru.

4 Fina sadrzava podatke na osnovi dostavljenih godi$njih izvje$¢a poduzetnika, i to onih koji su obveznici poreza na dobit. Posljednji dostupni podaci iz baze Fine odnose se na 2018.

godinu te analiza ne obuhvaca novonastala poduzeca tijekom 2019. i 2020. godine.

5 Na temelju ekonomskih i financijskih podataka u stvarnom vremenu Medunarodna organizacija rada (engl. International Labour Organization) kao najteze pogodene sektore identi-
ficirala je: djelatnost pruzanja smjestaja i hrane, preradivacku industriju, trgovinu, poslovanje s nekretninama te poslovne i administrativne djelatnosti. Izvor: ILO Monitor: COVID-19

and the world of work. Second edition: Table 2. Workers at risk: Sectoral perspective

Financijska stabilnost
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https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/ILO%20Monitor%20-%20COVID-19%20and%20the%20world%20of%20work.%20Fourth%20edition.pdf
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/ILO%20Monitor%20-%20COVID-19%20and%20the%20world%20of%20work.%20Fourth%20edition.pdf

Slika 3. Krediti poduzec¢ima koja su zatrazila potporu, prema
djelatnostima i velicini
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Napomena: Djelatnosti su grupirane na sljedeci nacin: Poljoprivreda — A; Energetika — B, D, E; Preradivacka industrija —
C; Gradevinarstvo — F; Usluzne djel i—G, H, I; Komunikacije (IT sektor) — J; Financijski sektor — K; Posredovanje

nekretninama — L; Poslovne usluge — M, N; Javni sektor — 0, P, Q; Ostalo —R, S, T. Definicija veli¢ine poduzeca preuzeta
je od Fine.
lzvori: HZZ; HNB

a s 0 poduzeca koja se ne koriste potporom.® Kao nezavisne varijable
upotrijebljene su dvije rang varijable: veli¢ina (od 1 do 4 za mikro, mala,
srednja i velika poduzeca) te procijenjen potreban socijalni kontakt za
obavljanje djelatnosti (od 1 do 7, pri éemu 1 oznacuje najmaniji potre-
ban kontakt). Takoder, koristene su i varijable specificne za poduzece
koje opisuju: marzu, profitabilnost, strukturu financiranja i likvidnost, a
dobivene su iz Finine baze za 2018. godinu.

Rezultati potvrduju da je u odnosu na mikro poduzeca i uz nepromije-
njene ostale varijable, vjerojatnost koristenja potpore 14% i 12% visa za
mala i srednja poduzeca, dok za velika poduze¢a nema signifikantne
razlike. Sto se ti¢e djelatnosti rangiranih prema potrebnom socijalnom
kontaktu, u odnosu na poljoprivredu, vjerojatnost je koriStenja potpore
21%, 23% i 30% veca kada je rijec o trgovini, preradivackoj industriji
i djelatnosti pruzanja smjestaja i hrane uz nepromijenjene ostale varija-
ble. Sto se tite varijabli specifi¢nih za poduzeéa, njihov je smjer kretanja
ocekivan, pa tako veéu vjerojatnost prijave imaju poduzecéa koja imaju:

Slika 4. Distribucija kredita poduzec¢ima korisnicima potpora u
ukupnim kreditima i kamatnom prihodu
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nizu marzu, nizu profitabilnost, manje kapitala, ve¢i udio financiranja
od kreditora i manje gotovine (Tablica 1.).

Rezultati ekonometrijskog modela odrazavaju prirodu krize koja je za-
hvatila sektor nefinancijskih poduzeca te pravila za trazenje potpore. Sto
se tice veli¢ine poduzeca, manja poduzec¢a su ujedno i najfleksibilnija
Sto se tice radne snage. Usluzne djelatnosti (pruzanja smijestaja, pripre-
me i usluZivanja hrane te trgovine), zbog neophodnoga fizickog kontakta
s klijentima najviSe su pogodene zaustavljanjem poslovanja zbog pro-
vodenja epidemioloskih mjera. Osim tih djelatnosti, preradivacka in-
dustrija takoder je znatno izlozena utjecaju pandemije zbog ovisnosti o
isporukama sirovina i komponenti, kao i neizvjesnosti u smislu narudzbi
te relativno male moguénosti organiziranja rada na daljinu. Osim toga,
pripadnost odredenoj djelatnosti neizravno opisuje i radnu intenzivnost
kao i udio fiksnih troSkova.

6 1z analize su izbacena poduzeéa za koja nije dostupna djelatnost, prema raspoloZivoj Fininoj bazi 2018.
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Tablica 1. Rezultati PROBIT analize, grani¢ni ucinci na prosjecima, sveukupno i po veli¢inama

Rang veli¢ine

1 (Mikro)

2 (Mala)

3 (Srednja)

4 (Velika)

Rang potrebnog socijalnoga kontakta
1 (Poljoprivreda)

2 (Gradevinarstvo i posl. s nekret.)
3 (Ostali sektori)

4 (Prijevoz i skladistenje)

5 (Trgovina)

6 (Preradivacka industrija)

7 (Djel. pruzanja smijestaja i hrane)
Varijable specificne za poduzecée
Marza (EBITDA/prihod)

Povrat na glavnicu

Omijer kapitala i imovine

Udio financiranja od kreditora

Udio gotovine u imovini

Broj opservacija

Pseudo R?

Povrsina ispod ROC krivulje

Izvor: HNB (podaci HZZ-a i Fine)

Financijska stabilnost

Sva

poduzeca

0,14
0,12
0,04

0,12
0,19
0,18
0,21
0,23
0,30

72.001

2%
60%

Mikro

0,13
0,21
0,18
0,21
0,23
0,29

60.734

1%
58%

Mala

0,08
0,10
0,19
0,18
0,20
0,34

9.100
3%
62%

-0,01
-0,09
0,11
0,21
0,17
0,38

Srednja

1.749
9%
70%

Velika

418
12%
72%
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6.1. U travnju je prekinut rast kreditiranja sektora kuc¢anstava
nefinancijskih poduzeca
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Napomena: Podaci se odnose na mjesecni iznos transakcija po sektorima.
lzvor: HNB

Slika 6.2. Pad kredita privatnom sektoru ublazen snaznijim
kreditiranjem drzave

Stanovnistvo Drzava
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Napomena: Prikazana je godiSnja stopa rasta kredita banaka na temelju transakcija za rezidente.
lzvor: HNB
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6. Bankarski
sektor

Bankarski je sektor usporavanje gospodarske
aktivnosti docekao s visokim razinama kapitali-
ziranosti i likvidnosti. Pove¢ane potrebe drzave
za financiranjem utjecale su na novi rast ionako
visoke izlozenosti bankarskog sektora prema dr-
Zavi. lako je porast kvalitete kreditnog portfelja
nastao CiS¢enjem bilanca od loSih plasmana i
povoljnoga makroekonomskog okruzja trajao do
ozujka 2020., u idu¢em se razdoblju ocekuje
preokret navedenih trendova. HNB i Vlada po-
stavili su okvir unutar kojega kreditne institucije
mogu djelovati kako bi olakSale teret otplate i
pristup financiranju pogodenim poduze¢ima i
kuCanstvima, a fiskalni poticaji usmjereni na
pomoc¢ poduzecima i stanovniStvu pozitivno dje-
luju na stabilnost bankovnog sustava smanjuju-
¢i kreditni rizik.

Kratkorocna kretanja

Pandemija koronavirusa dovela je do preokreta u dinamici
i strukturi kreditne aktivnosti banaka u Hrvatskoj, uz pri-
mjetno jacanje kreditiranja drzave. Kod sektora kuéanstava
tijekom prva dva mjeseca 2020. nastavio se trend rasta kredi-
ta primjetan posljednjih godina, no ve¢ se u oZujku usporio,
a u travnju je doslo do snaznog pada, u obje glavne katego-
rije, stambenih i gotovinskih nenamjenskih kredita. Potaknu-
ta mjerama Vlade RH o subvencioniranju stambenih kredita,
dinamika kreditiranja stanovniStva u svibnju je intenzivirana u
segmentu stambenoga kreditiranja, no gotovinski krediti i dalje
biljeze negativna kretanja (slike 6.1. i 3.5.). Anticipirajuci ne-
gativna kretanja, poduzeca su u veljaci i ozujku iskoristila ras-
poloZive kreditne linije, ¢ime je ojacano kreditiranje poduzeda,
najveéim dijelom obrtnih sredstava (slike 6.1. i 5.6.). Nakon



toga, u travnju se ublazila dinamika kreditiranja nefinancijskih
poduzeéa.

Nakon oZujka intenzivirano je kreditiranje drzave zbog nje-
zinih povecanih potreba za financiranjem (viSe u poglavlju
2. Sektor drzave). To je ponajviSe pridonijelo ubrzanju rasta
kredita, koji je u svibnju 2020. iznosio 7,4% na godisnjoj razini
(Slika 6.2.). Spomenute promjene, s utjecajem tecajnih razlika,
ubrzale su rast imovine banaka, koja je na kraju svibnja bila za
7,7% visa nego u istom mjesecu prethodne godine (Slika 6.3.).

Depoziti u bankama ubrzali su rast u kriznim uvjetima pra-
éenim deprecijacijskim pritiscima na domaéu valutu. Ukupni
depoziti rezidenata u svibnju su na godi$njoj razini bili visi za
10,7% (Slika 6.4.), $to je rekordna stopa rasta u posljednjih
deset godina. Odmah nakon pojave prvih slucajeva bolesti
COVID-19 doslo je do nestabilnosti na financijskim trziStima
i snaznog povladenja sredstava iz investicijskih fondova® te se
moZe pretpostaviti da su se ta sredstva djelomice preselila u
depozite rezidenata u bankama. Nadalje, porast depozita uzro-
kovan je i ¢injenicom da su zbog epidemije i mjera za njezino
suzbijanje, uz rast neizvjesnosti, kucanstva djelomi¢no “prisil-
no”, a djelomi¢no zbog opreza ograniila svoju potro$nju pove-
¢avajudi sredstva na raunima u bankama’.

Tijekom oZujka prvi je put od 2008. godine zabiljeZzen znat-
niji porast euroizacije'® depozita. Zbog oCekivanih deprecija-
cijskih pritisaka u ozujku su znacajno porasli eurski depoziti
(za 4,0 mlrd. na temelju transakcija), dok se kunski depoziti
nisu znacajnije promijenili (Slika 6.5.). Nakon $to je Hrvatska
narodna banka u nekoliko navrata intervenirala na deviznom
trziStu i time ublazZila deprecijacijske pritiske (vidi poglavlje 1.
Makroekonomsko okruZje), rast depozitne euroizacije zausta-
vio se.

Povijesno visoka razina likvidnosti, potpomognuta mjera-
ma monetarne politike (Slika 1.11.), utjecala je na nastavak
pada kamatnih stopa. Tako se nastavljaju smanjivati kamatne
stope na izvore sredstava, pa su na kraju travnja 2020. kamatne
stope na kunske orocene depozite iznosile 0,52% te na devizne
oro¢ene depozite 0,39%, $to se odrazilo i na niZe kamatne stope
na kredite (Slika 6.6.)!". Rast premije za rizik, na koji upucuje
porast razlike prinosa izmedu hrvatskih i nerizi¢nih (njemac-
kih) obveznica, nije se prelio na kretanja kamatnih stopa zahva-
ljujuci akomodativnoj monetarnoj politici HNB-a. S obzirom

8 Ukupna se neto imovina UCITS fondova zbog otkupa udjela smanjila za 6,7 mird.
kuna u razdoblju od 21. veljate do 24. oZujka. Izvor: Priopcenje Hanfe

9 Ukupni ucinak na financijsku bilancu kuéanstava dvojak je s obzirom na to da je
dio populacije zadrZzao svoj dohodak na prijasnjoj razini, a dio iskusio smanjenje
dohodaka i/ili je suoCen s neizvjesno$¢u gubitka dohotka.

10 ViSe vidi na Blogu HNB-a: Euroizacija u doba krize.
11 Kamatne stope banaka na nove dugorocne kredite, koje uklju€uju ponovne spo-
razume kredita prethodno odobravanih po visim kamatnim stopama, blago su pora-

sle, ali se kamatne stope na stanje kredita i dalje smanjuju zbog pada referentnih
kamatnih stopa.

Financijska stabilnost

Slika 6.3. Snazan godi$nji rast imovine banaka pod utjecajem
kreditne aktivnosti

. Imovina banaka Udio u nominalnom bruto domacem proizvodu — desno
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Napomena: Prikazana je godi$nja stopa promjene ukupne neto imovine. Podaci za ukupnu imovinu financijskih drustava
dostupni su do 31. prosinca 2019.
lzvor: HNB

Slika 6.4. Rekordan rast depozita rezidenata
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lzvor: HNB

Slika 6.5. Euroizacija depozita
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Napomena: Prikazani su iznosi depozita i transakcijskih racuna stanovnistva i nefinancijskih poduzeca na temelju
transakcija.
lzvor: HNB
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6. Bankarski sektor

na to, ni u iduéem se razdoblju ne olekuje pritisak na porast
pasivnih i aktivnih kamatnih stopa.

Sistemski rizici

S pandemijom koronavirusa doslo je do rasta vecine sistem-
skih rizika. Pogor§ano makroekonomsko okruZje uzrokuje rast
kreditnog rizika, $to ée se nepovoljno odraziti na profitabilnost
banaka, a primjetljivo je i povecanje rizika koncentracije izlo-
Zenosti zbog naglog rasta kreditiranja drzave. Usto, izloZenost
banaka valutno induciranim i kamatno induciranim kreditnim
rizicima i dalje je visoka, kao i rizik koncentracije sustava.

Kreditni rizik

Nepovoljna gospodarska kretanja odnosno kriza prouzro-
éena boles¢u COVID-19 zaustavit ée trend zamjetnog po-

Mijere kreditnih institucija usmjerene na
klijente pogodene pandemijom koronavirusa

Hrvatska narodna banka na samom je pocetku krize prouzrocene bo-
leS¢u COVID-19 prilagodila regulatorni okvir daju¢i mogucénost kre-
ditnim institucijama da izmijene uvjete otplate postojecih kreditnih
obveza i odobre dodatne kredite klijentima Ciji su prihodi smanjeni
zbog pandemije koronavirusa, a da ih pritom i dalje mogu smatrati
urednim klijentima. U nastavku je dan pregled mjera o kojima su ban-
ke izvijestile HNB.

Do 10. lipnja ukupan broj podnesenih zahtjeva za izmjenu uvjeta pla-
¢anja kredita i nove izlozenosti iznosio je 80.565, s ukupnim iznosom
od 41,774 mird. kuna, od ¢ega je odobreno 75,7% s obzirom na broj
predanih zahtjeva i 65,6% s obzirom na iznos. Po broju zahtjeva pred-
njaci sektor kucanstava, dok je po iznosu najvise zahtjeva zaprimljeno
od sektora nefinancijskih poduzec¢a (Slika 1.). Najveci broj zahtjeva

Slika 1. Najveci broj zahtjeva odnosi se na kucanstva, dok
glavnina iznosa otpada na pravne osobe
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Napomena: Anketa banaka koju je proveo HNB; prikazani su podaci sa stanjem do 10. lipnja 2020.
lzvor: HNB

boljSanja kvalitete kreditnog portfelja banaka. HNB je radi
ublazavanja negativnih ekonomskih posljedica pandemije na
financijsku poziciju klijenata banaka, a samim time i na banke,
u uvjetima iznimno poviSene neizvjesnosti privremeno relaksi-
rao propise o klasifikaciji losih plasmana, uz istodobnu zabranu
isplate dobiti iz prethodne godine. Time je omoguéeno banka-
ma da nakon odgoda ili restrukturiranja kreditnih obveza inace
urednih klijenata, pogodenih pandemijom koronavirusa, privre-
meno odgode reklasifikaciju dijela tih izloZenosti, ¢ija je buduéa
kvaliteta neizvjesna. Naime, kreditnim institucijama omoguduje
se da izloZenosti prema klijentima pogodenima pandemijom
koronavirusa koji su bili ocijenjeni kao nerizi¢ni krajem 2019.,
a kojima ée odobriti odgode placanja ili druge mjere restruktu-
riranja, kao i novo financiranje, u iduc¢ih godinu dana nastave
tretirati kao nerizi¢ne izloZenosti (rizi¢na skupina A). Time se
olaksava pristup financiranju privremeno pogodenih klijenata,
dok se eventualno priznavanje gubitaka po plasmanima podu-
zeCima Cije e poslovanje biti trajno naruSeno pandemijom i

podnesen je za moratorij*? (95,1%), kojim se privremeno zaustavlja
otplata dospjelih obveza, a duljina trajanja moratorija ovisi o zahtjevu
i profilu duznika kao i o internim politikama pojedine banke (izmedu
tri i dvanaest mjeseci). Osim toga, kreditne institucije primile su i ma-
nji broj zahtjeva za ostale mjere restrukturiranja kojima se mijenjaju
ostali uvjeti, osim odgode placanja i zahtjeva za novu likvidnost. Valja
istaknuti da je glavnina zatrazenih mjera restrukturiranja, ukljucujuéi
moratorije, odobrena do pocetka lipnja, dok je, i unato¢ puno manjem
broju zahtjeva za dodatnu likvidnost, odobren tek njihov neznatan dio.

Izlozenost bankovnog sustava prema klijentima koji su predali zahtje-
ve, a zahtjevi im do 10. lipnja nisu odbijeni, ne ocjenjuje se sistemski
znacajnom. Tako je prema podacima o izloZenosti prije predaje za-
htjeva (ozujak 2020.) udio iznosa svih odobrenih i zahtjeva u procesu
odobravanja u ukupnoj izlozenosti banaka na razini cijelog sustava
iznosio 8%. Ipak, relativna izloZzenost pogodenim duznicima znatno se
razlikuje izmedu banaka, pa kod tri manje banke prelazi i 15% ukupne
izloZzenosti stanovnistvu i pravnim osobama (Slika 2.).

Slika 2. Udio izloZenosti zahtjeva znacajno se razlikuje kod
banaka
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lzvor: HNB

12 Moratorij omogucuje odgodu kreditnih obveza na tri, $est ili devet mjeseci, odnosno do kraja otplatnog razdoblja kredita (ovisno o pojedinoj banci).
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posljedi¢no opterecenje kapitala banaka odgadaju do trenutka
kada ée se modéi procijeniti s viSe pouzdanja.

Kvaliteta kreditnog portfelja u trenutku izbijanja krize bi-
ljezila je trend poboljSanja, a udio neprihodonosnih kredita
u ukupnim kreditima na relativno je niskoj razini (5,4% na
kraju oZujka, Slika 6.7.). Usprkos poboljSanju, kreditna kvali-
teta u Hrvatskoj i dalje ostaje relativno niza od prosjeka EU-a,
no zbog iznadprosjeéne pokrivenosti neprihodonosnih kredi-
ta pritisak na regulatorni kapital ostaje umjeren. Pokrivenost
neprihodonosnih kredita umanjenjima vrijednosti dosegnula je
gotovo 70% (Slika 6.8.).

Nakon recentnih povoljnih trendova, u iduéem razdoblju
mozZe se olekivati porast materijalizacije kreditnog rizika.
Ocekivani pad gospodarske aktivnosti i nepovoljan utjecaj na
trziste rada, dohotke kucanstava i poslovanje poduzeca, ¢iji su
intenzitet i duljina trajanja jo§ uvijek vrlo neizvjesni, odrazit e
se na porast neprihodonosnih kredita.

Prodaja potrazivanja i dalje ostaje jedan od kljuénih faktora
¢iScenja bilanca banaka. U 2019. banke su nastavile prodavati
znatne iznose nenaplativih potraZivanja, s prodanim iznosom
potraZivanja od 4,2 mlrd. kuna (bruto iznos glavnice i kamata),
najviSe od nefinancijskih dru$tava'®, koja i inade prevladavaju
u strukturi prodaja (Slika 6.9.). Razvijeno sekundarno trZiste
nenaplativih kredita trebalo bi i u iduéim godinama olaksati
proces Ciscenja bilanca banaka (Vidi Okvir 5. Poslovanje inve-
stitora koji kupuju neprihodonosne kredite).

Iako se jo$ uvijek, najveéim dijelom i zbog spomenutoga
blazeg regulatornog pristupa, ne uoéava porast neprihodo-
nosnih kredita, banke su ve¢ od oZujka pocele prepoznavati
mogucdi porast kreditnog rizika. Prema regulatornim pravilima
MSFI-ja 9", koja zahtijevaju ispravno i pravodobno priznava-
nje bududih ocekivanih kreditnih rizika, ve¢ od ozujka 2020.
biljeZi se porast reklasifikacije izloZenosti iz stadija 1 (instru-
menti bez znacajnog povecanja kreditnog rizika od pocetnog
priznavanja) u stadij 2 (instrumenti sa znacajnim poveanjem
kreditnog rizika od poCetnog priznavanja). Time je u razdoblju
od pocetka oZzujka do kraja svibnja izloZenost u stadiju 2 po-
vecana za gotovo 11 mlrd. kuna (na bruto nacelu) te je njihov
udio u ukupnim izloZenostima porastao s 10,5% u velja¢i na
15,8% krajem svibnja (Slika 6.10.), dok su reklasifikacije u sta-
dij 3 (instrumenti sa stvarno nastalim gubitkom) i dalje niske, u
skladu s regulatornim olaksicama.

Bududi da su banke tek nakon oZujka od klijenata pogodenih
krizom nastalom zbog bolesti COVID-19 podcele zaprimati

Slika 6.6. Nastavio se pad aktivnih i pasivnih kamatnih stopa
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Napomena: Prikazane kamatne stope na kredite i depozite odnose se na stanja promatranih stavki.
lzvori: Bloomberg; HNB

Slika 6.7. Nastavio se trend poboljSavanja kreditne kvalitete

0 Udio neprihodonosnih kredita u ukupnim kreditima (NPLR) === Pokrivenost neprihodonosnih kredita
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lzvor: HNB

prijave za mjere za olakSavanje financijske pozicije i s obzi-
rom na to da je HNB omogudio njihov blazi regulatorni tre-
tman, tek se u nastavku 2020. moze ocekivati porast restruk-
turiranih izloZenosti. Kompozitni indikator kreditne kvalitete,
koji obuhvada prihodonosne izloZenosti s mjerama restruktu-
riranja i sve neprihodonosne izloZenosti (s mjerama i bez mje-
ra restrukturiranja), pokazuje da se u prethodnim godinama
smanjivala izloZenost prema klijentima s financijskim potesko-
¢ama (Slika 6.11.). PoCetkom 2020. ta se dinamika usporila, a

13 Najvedi dio odnosio se na prodaju potrazivanja Fortenova grupe d.d.

14 Prema raunovodstvenim standardima MSFI 9 od 1. sije¢nja 2018. krediti su svrstani u tri kategorije prema stupnju kreditnog rizika: stadij 1 — bez znacajnog porasta kreditnog
rizika od inicijalnog priznavanja instrumenta, stadij 2 — znacajan porast kreditnog rizika i stadij 3 — umanjenje vrijednosti (NPL).

Financijska stabilnost
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Migracije kredita nefinancijskih poduzeca

Tijekom razdoblja otplate kredita kreditna institucija kontinuirano prati
promjene rizicnosti duznika i prema tome ih klasificira u odgovaraju-
¢e razrede ovisno o stupnju rizi€nosti i ocekivanjima glede gubitaka
nastalih zbog moguce neredovite otplate. Rizinost kreditnog portfelja
stoga je dinamiCka karakteristika kvalitete portfelja, a pravodobno uo-
Cavanje smjera i brzine “kretanja” kvalitete kreditnog portfelja vazno
je radi procjene buduce profitabilnosti i kapitaliziranosti sektora. Neo-
visno o poduzetim supervizorskim mjerama koje omogucuju privreme-
nu povoljnu klasifikaciju potrazivanja prema duznicima Ciji su prihodi
naruseni krizom zbog bolesti COVID-19 (vidi ovdje), izgledno je da ¢e
banke postupno reklasificirati potrazivanja prema duznicima za koje
procijene da bi poremecaji mogli biti trajnije naravi.

Slika 1. Dekompozicija promjene udjela NPL-a kod sektora
nefinancijskih poduzec¢a 31. prosinca 2018. — 31. prosinca
2019

Tablica 1. JednogodiSnja migracijska matrica klasifikacije kredita nefinancijskim poduze¢ima u 2019.

Izlaz kredita iz

20 A =9 aktive banaka
A 83,80% 2,60% 13,60%
BC 3,30% 69,90%
26,80%
Novi krediti 86,60% 13,40% 0,00%

. Doprinos Agrokora Doprinos transakcija (bez Agrokora i Fortenova grupe) Udio NPL-a
35 %
23% 30
7-—___ 18% 0.7% 25
09% 55% - 25% JR A
L — T — 1 2
0.8% e
| 15% 07% Ll
211%
[ B2%_ | 1o
— —1 5
0
Stanje Oporavak Naplata  Prodaja NPL-a NoviNPL  Kvarenje PL-a Stanje
31/12/2018. 31/12/2019.
lzvor: lzracun HNB-a
Od ¢ega prodana
ga prod Ukupno redak My AMgyp
potrazivanja ! :
0,00% 100,00%
6,40% 100,00% 3,80% 1,10%
100,00% 57,00% -3,20%

Napomena: Klasifikacijske skupine!® Al i A2 jesu prihodonosni krediti (oznageni s A), a skupine B1-B3 i CC jesu neprihodonosni krediti (oznageni s BC). MSVD
se odnosi na prosje¢nu vjerojatnost promjena klasifikacija vaganu intenzitetom promjena u roku od jedne godine. Razlika MSVD mjera gornje i donje trokutaste
matrice (AMSVD) aproksimira brzinu “kretanja” migracija, a njezin predznak smjer. Migracijska matrica prikazuje jednogodiSnje promjene klasifikacija ukupnih
kredita nefinancijskim poduze¢ima u razdoblju od 31. prosinca 2018. do 31. prosinca 2019. AMg,;, u retku “BC” odnosi se na migracije unutar A-BC podmatrice i
ne ukljucuje nove kredite i izlaz kredita iz aktive, a AMg,; u retku “Novi krediti” odnosi se na cijelu migracijsku matricu.

Izvor: Izradun HNB-a

Od kraja 2018. do kraja 2019. oko 84% prihodonosnih kredita (A)
nefinancijskim poduze¢ima ostalo je prihodonosno, dok je kod 3%
kredita naruSena kvaliteta s objektivnim dokazima o umanjenju (B i C
klasifikacija). Oko 13% prihodonosnih kredita u tom je razdoblju iziSlo
iz aktive banaka, $to moze biti posljedica redovne otplate dospjelih
rata kredita i neto utjecaja teCajnih razlika, ali i jednokratnih efekata
poput promjene sektora dijela duga iz nefinancijskih poduzeca u sek-
tor drzave zbog aktivacije drzavnih jamstava, npr. za brodogradiliste
i sl. U stanju neprihodonosnih kredita zadrzalo se oko 70% kredita,
dok se njih oko 3% oporavilo i nastavilo s urednim otplatama dospjelih
obveza. Visok udio neprihodonosnih kredita (oko 27%) iziSao je iz
aktive kreditnih institucija, Sto je vec¢inom posljedica prisilnih naplata

iz instrumenata osiguranja i otpisa nenaplativih potrazivanja, dok ih je
oko 6,5% prodano. Nizak stupanj oporavka nenaplativih kredita upu-
¢uje na strukturne probleme pri ¢iS¢enju bilanca banaka, ponajprije na
spore sudske postupke.

U 2019. godini kvaliteta ukupnih kredita blago raste buduci da je
AMgyp 1,1%, Sto znaci da je vagani intenzitet vjerojatnosti migracije
kredita prema donjem, prihodonosnom trokutu matrice bio za 1,1 p.
b. veci od kretanja prema gornjem, neprihodonosnom. Drugim rijeci-
ma, za 1,1 p. b. veca je vjerojatnost da ¢e jedna kuna kredita klasifici-
ranog u neprihodonosne postati prihodonosna, nego $to je vjerojatnost
da ¢e se jedna kuna kredita pokvariti u neprihodonosne.

15 Primjenjuje se klasifikacija kredita nefinancijskih poduzeé¢a prema Medunarodnom standardu financijskog izvjestavanja 9: financijski instrumenti (MSFI 9). Prema MSFI-ju 9
instrumenti (u ovom slucaju krediti) klasificiraju se u tri faze: u prvu fazu (A1) klasificiraju se krediti poduzeé¢ima kod kojih nema znacajnog povecanja kreditnog rizika. Krediti
poduzec¢ima kod kojih je evidentno znacajno povecanje kreditnog rizika, ali ne postoje objektivni dokazi o umanjenju vrijednosti klasificiraju se u drugu fazu (A2), dok se krediti
poduzecima kod kojih postoje objektivni dokazi o umanjenju vrijednosti klasificiraju u tre¢u fazu, pri cemu se klasifikacijska skupina rizi¢nosti odreduje u ovisnosti o ocekivanim
kreditnim gubicima (B1, B2, B3, odnosno CC kod kojih su ocekivani kreditni rizici 100%-tni). Migracijske matrice izraunate su kroz jednogodis$nje razdoblje za 2019. godinu u
odnosu na 2018. godinu na razini pojedina¢nog poduzeca iz statistickih podataka kreditnih institucija. Migracije broja poduze¢a napravljene su malo drugacijim, nevaganim pri-
stupom, tj. broj poduzeéa nije vagan iznosom obveza poduzeca, ve¢ je uniformno rasporeden u matrici. Na taj nacin fokus je stavljen na poduzeca, a ne na iznose njihovih obveza.

42


https://www.hnb.hr/-/hnb-prilagodio-regulatorni-okvir-odrzavanju-likvidnosti-gospodarstva-i-gra-ana-u-krizi-pandemije-koronavirusa

Slika 6.8. lako je kvaliteta kredita u Hrvatskoj relativno slabija
u odnosu na prosjek EU-a, pritisak na kapital umjeren je
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lzvori: ESB; HNB

Slika 6.9. U prodanim potrazivanjima prevladavaju potraziva-
nja nefinancijskih drustava
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Napomena: Slika je izradena na temelju podataka koje su banke i Stedne banke dostavile u Hrvatsku narodnu banku.
lzvor: HNB
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Slika 6.10. Porast reklasifikacije izlozenosti upucuje na
povecanje kreditnog rizika u sustavu (mjesec¢na promjena)
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Napomena: Odnosi se na izloZenosti vrednovane po amortiziranom troSku. Financijski instrument klasificira se u “stadij
2" ako dode do znatnog povecanja kreditnog rizika od pocetnog priznavanja.
lzvor: HNB

Slika 6.11. Usporava se trend popravljanja kompozitnog
pokazatelja kreditne kvalitete
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Slika 6.12. Instrumenti restrukturiranja izloZzenosti razlikuju se
s obzirom na sektor (stanje)
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u kasnijim razdobljima moZe se oCekivati porast restrukturira-
nih izloZenosti. Podaci o nacinu restrukturiranja upuéuju i na
razli¢itu sektorsku praksu koriStenja koja bi se mogla nastaviti
u buduénosti. Naime, u dosad koristenim mjerama fokusiranim
na poduzeca izmjene uvjeta kredita (aneks ugovora) i refinan-
ciranje podjednako su zastupljeni, dok s druge strane pri pro-
vodenju mjera u odnosima sa stanovnistvom s gotovo 60 posto
prevladavaju refinanciranja (Slika 6.12.).

Profitabilnost

Pod utjecajem smanjenoga operativnog prihoda, uz istodobni
rast troSkova ispravaka vrijednosti, profitabilnost ¢e se bana-
ka u 2020. godini smanjiti. Nakon §to je u prvom tromjesecju
operativni prihod smanjen zbog realiziranih trZi$nih gubitaka
po financijskim instrumentima'®, do kraja godine do izraZaja ée
dodi i u¢inak promjene strukture portfelja u smislu rasta udjela
kredita drzavi koji se odobravaju po niZim stopama, uz istodob-
ni pad gotovinskih kredita stanovnistvu, koji su u 2019. banka-
ma donosili treinu kamatnog prihoda. Privremeni nerevidirani
podaci za prvo tromjeseéje ove godine upucuju na smanjenje
bruto dobiti od 22,7% u odnosu na prvo tromjesecje 2019.
(Slika 6.13.). U promatranom razdoblju zabiljezen je pad svih
sastavnica operativnog prihoda, no nominalno najve¢i doprinos
padu dosao je od dijela nekamatnog prihoda (niZeg prihoda od
dividenda i realiziranih trzi$nih gubitaka) koji su pali za 77,4%.
Istodobno, neto kamatni prihod pao je za 3,7%, neto prihod
od provizija i naknada za 6,3%'7, a ukupni neto prihodi iz po-
slovanja za 10%. TroSkovi rezervacija i ispravaka vrijednosti za
kreditni rizik zbog reklasifikacije izloZenosti unutar portfelja
(Slika 6.10.) porasli su za 1%. U travnju i svibnju zabiljeZena
je jo§ snaznija kontrakcija neto dobiti pa je u prvih pet mjeseci
2020. prema preliminarnim podacima za gotovo 40% niZa nego
u istom razdoblju prethodne godine (Slika 6.14.).

Banke su krizu docekale visokoprofitabilne, na §to su utjeca-
le i promjene u strukturi portfelja. Prinos na prosje¢nu imovi-
nu (ROAA) iznosio je tako 1,6%, a na prosje¢ni kapital (ROAE)
9,9% (Slika 6.15.), pri Cemu je pozitivan doprinos rekordnoj
razini dobiti doSao najviSe od povecanja nekamatnog prihoda
od dividenda, §to se uglavnom odnosi na jednu banku. Osim
toga, rastu dobiti u 2019. pridonio je i porast kamatnog priho-
da, prvog ostvarenog nakon sedam godina uzastopnog pada,
koji je uz smanjenje kamatnih tro$kova utjecao na rast neto ka-

16 Dobit ili gubitak financijske imovine koja se mjeri po fer vrijednosti kroz ostalu sve-
obuhvatnu dobit (MSFI 9, to¢ka 4.1.2.A) priznaju se u ostaloj sveobuhvatnoj dobiti.

17 Uz smanjeni obujam transakcija u platnom prometu, pad prihoda povezan je i s
preporukom Hrvatske narodne banke da se privremeno ukinu naknade za transakcije
podizanja gotovine debitnim karticama na bankomatima izvan vlastite bankomatske
mreZe.
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Slika 6.13. Pad operativnog prihoda, uz naznake rasta
troSkova ispravaka, utjecao je na snazan pad dobiti bankovnog
sustava pocetkom godine
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Napomena: Brojevi prikazuju postotnu promjenu u odnosu na prvo tromjesecje 2019.
lzvor: HNB

Slika 6.14. Kretanje neto dobiti tekuc¢e godine upucuje na
snazne negativne trendove u generiranju operativnih prihoda
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lzvor: HNB

Slika 6.15. Proteklih je godina rast operativne dobiti uz nize
troSkove ispravaka utjecao na rast profitabilnosti
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matnog prihoda za 6,8%. To se uglavnom moZe pripisati kreta-
njima u sektoru kucanstava, i to rastu kamatnih prihoda od go-
tovinskih nenamjenskih kredita i smanjenju kamatnih troskova
na oroCene depozite ovog sektora.

Trend poveéanog oslanjanja na kamatne prihode od neosi-
guranih gotovinskih nenamjenskih kredita vazan je izvor
rizika. Kamatni prihodi od gotovinskih nenamjenskih kredita
¢ine tredinu ukupnog iznosa kamatnih prihoda od kredita ban-
karskog sektora (Slika 6.16.), §to znatno premasuje njihov udio
u kreditnom portfelju (20,6%). U prethodnom razdoblju ove je
rizike poveéavala i ¢injenica da se dio tih kredita odobravao uz
relativno blage kriterije i bez informacija iz HROK-a'®.

Unato¢ nizim ispravcima za kreditni rizik, poveéani troskovi
rezervacija za troSkove sudskih sporova negativno su utje-
cali na profitabilnost u 2019. Proteklih godina, a posebice u
2019., povecao se broj sudskih sporova protiv banaka, koji je na
kraju 2019. godine bio veéi od 23 tisude, od ¢ega se glavnina
odnosila na individualne sudske sporove za kredite odobrene
u Svicarskim francima. Stoga su banke znatno povecale rezer-
vacije za troSkove sudskih sporova (1,1 mlrd. kuna u 2019.).
Vrhovni je sud u oglednom postupku'® u vezi s kreditima u $vi-
carskim francima zakljudio da je sporazum o konverziji sklo-
pljen na osnovi Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o
potroSackom kreditiranju (NN, br. 102/2015.) valjan, tj. da ima
pravne ucinke i kada su nistetne odredbe osnovnog ugovora o
kreditu o promjenjivoj kamatnoj stopi i valutnoj klauzuli. Time
je stvoren temelj za ujednacenu sudsku praksu u postupanjima
po pokrenutim tuzbama.

PoboljSanjem troskovne efikasnosti banke djelomice mogu
nadomjestiti smanjenje profitabilnosti u okruZju dugotrajno
niskih kamatnih stopa i porasta kamatnog rizika. UnatoC
povoljnom pokazatelju troSkovne efikasnosti, mjerenom omje-
rom opéih troSkova poslovanja i operativnog prihoda (u 2019.
godini 46,2%, Slika 6.17.), optereenost imovine troskovima
i dalje ostaje visoka (Okvir 4., Slika 1.), ukazujuéi na prostor
za poboljSanje operativne efikasnosti. Zbog toga e u situaciji
niskih kamatnih stopa i konkurentskih pritisaka biti potrebno
intenzivirati napore u poboljSanju operativne profitabilnosti
ulaganjem u digitalne tehnologije (vidi vise u Okviru 4. Digital-

18 U Hrvatskom registru kreditnih obveza nakon svibnja 2018. obustavljena je raz-
mjena podataka o fizickim osobama. Od kolovoza 2019. banke su razmjenjivale po-
datke o gradanima koji nisu ispunili svoje obveze u roku putem informati¢kog sustava
DOR (Dospjele obveze u roku). Od lipnja 2020. zapocela je obrada i razmjenom po-
dataka u tzv. Osnovnom sustavu registra (OSR sustav). Razmjena i obrada podataka
klijenata kreditnih institucija u OSR sustavu temelji se na obvezi kreditnih institucija
iz ¢lanka 321. stavaka 2. do 5. Zakona o kreditnim institucijama da razmjenjuju
podatke koji se odnose na njihove klijente za potrebe procjene kreditne sposobnosti
ili upravljanja kreditnim rizikom te je uskladena i s Opéom uredbom o zastiti osobnih
podataka (GDPR) te ostalim relevantnim propisima koji se odnose na zastitu osobnih
podataka.

19 Vrhovni sud donio je u ozujku 2020. rjeSenje na pitanje Je /i sporazum o kon-
verziji sklopljen na osnovi Zakona o izmjeni i dopunama Zakona o potrosackom
kreditiranju (“Narodne novine”, br. 102/2015.) nepostojeci ili nistetan u slucaju
kada su nistetne odredbe osnovnog ugovora o kreditu o promjenjivoj kamatnoj stopi
i valutnoj klauzuli?

Financijska stabilnost

Slika 6.16. Zaustavljen je pad kamatnog prihoda uz prevlada-
vanje prihoda od gotovinskih nenamjenskih kredita
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Slika 6.17. Pobolj$ala se troskovna efikasnost
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Slika 6.18. Financiranje drzave kroz obveznice i dane kredite

Krediti Obveznice
Instrumenti trZiSta novca Udio drZave — desno
=100 24
O
e Wi 2
80 Wmh' L 20
118
16
14
12
10
Napomena: Na slici je prikazan udio plasmana prema sektoru drZave u ukupnoj imovini banaka.
lzvor: HNB
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6. Bankarski sektor

Slika 6.19. Bankovni sustav u Hrvatskoj ubraja se u zemlje
EU-a s velikom izlozenosti prema drzavi

. Zemlje SIE-a Hrvatska . Ostale zemlje EU-a
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Napomena: Visina stupica oznacuje udio plasmana domacoj opéoj drzavi u ukupnoj imovini banaka na kraju treceg
tromjesecja 2019.
lzvor: ESB

na transformacija poslovanja kao kanal o¢uvanja profitabilnosti
banaka u Hrvatskoj).

Rizici koncentracije izloZzenosti

Rizik koncentracije izloZenosti prema drZavi raste zbog po-
jacanih potreba drzave za financiranjem nastalih zbog pan-
demije (vise o tome vidi u poglavlju 2. Sektor drzave). Porast
izlozenosti drzavi kao niskorizi¢an nalin ostvarivanja zarada
odvija se putem kreditiranja i kupnjom obveznica (Slika 6.18.).
Ovakav snaZan porast plasmana prema drzavi rast je ve¢ zna-
Cajnog rizika izloZenosti u usporedbi s ostalim zemljama Eu-
ropske unije (Slika 6.19.), koji bi se mogao i nastaviti.

Slika 6.20. Izlozenost banaka kamatno induciranom kreditnom
riziku nastavila se smanjivati
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Napomena: Linijama je oznaCena izloZenost banaka kamatno induciranom kreditnom riziku koja se mijeri udjelom kredita s
promjenjivom kamatnom stopom u ukupnim kreditima.
lzvor: HNB

Slika 6.21. Udio deviznih kredita u ukupnima smanjuje se
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Napomena: Linijama je oznacena izloZenost banaka valutno induciranom kreditnom riziku i ona se mjeri udjelom deviznih
kredita u ukupnim kreditima, pri emu su za sektor drZave prikazani plasmani.
lzvor: HNB

Valutni i kamatni rizici

Unatoé nastavku pada indirektnoga kamatnog rizika, on je
i dalje na visokoj razini. Udio kredita s promjenjivom kamat-
nom stopom na kraju oZujka 2020. iznosio je 53%, §to je sma-
njenje za 7 postotnih bodova s obzirom na kraj 2018. godine
(Slika 6.20.). Istodobno, izravna izloZenost banaka kamatnom
riziku mjerena kamatnim rizikom u knjizi banke i dalje je na
niskoj razini®.

Usporedno s padom kamatnog rizika nastavio se i trend pada
udjela deviznih kredita sektoru kuéanstava i nefinancijskih
poduzeca i deviznih plasmana sektoru drzave, iako je pri-

20 Prema Zakonu o kreditnim institucijama (NN, br. 47/2020.), ako kod pojedine kreditne institucije kamatni rizik u knjizi banke premasi 20% regulatornoga kapitala, HNB je

duzan kreditnoj instituciji naloziti supervizorske mjere.
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mjetljiva tendencija usporavanja (Slika 6.21.). Porast kun-
skih izvora posljednjih godina, kao posljedica rasta sredstava na
transakcijskim ra¢unima koji su uglavnom nominirani u kuna-
ma, pridonio je povecanju ponude kredita u kunama smanjujudi
indirektni valutni rizik. No, valutno induciran kreditni rizik za
banke je i dalje znatan, te bi u slucaju snaznije deprecijacije do-
made valute porastao kreditni rizik banaka zbog nemoguénosti
naplate dijela potrazivanja.

Rizik likvidnosti

vew

Unato¢ kolebljivostima na financijskim trzistima, banke su
s izbijanjem krize prouzrocene boles¢u COVID-19 zadrzale
visoku razinu likvidnosti. Tome je pridonio i niz monetarnih
mjera Hrvatske narodne banke (vidi Okvir 1. Pregled mjera za
pomo¢ gospodarstvu zbog pandemije koronavirusa) kojima se
dodatno povecala ionako visoka razina likvidnosti u sustavu
(Slika 1.11.). Likvidnost mjerena koeficijentom likvidnosne
pokrivenosti (LCR?') porasla je krajem travnja pod utjecajem
ulaganja u obveznice sredi$njih drzava na 180% (Slika 6.22.)
te dosad nijedna banka nije imala potrebe za kori$tenjem zastit-
nog sloja likvidnosti ispod 100 posto. U strukturi likvidne imo-
vine u prva Cetiri mjeseca 2020. zabiljeZen je rast izloZenosti
prema drzavi (Slika 6.23.), pri emu su banke nastavile drzati
gotovo sav svoj likvidnosni sloj u obliku gotovine i potrazivanja
od sredi$nje banke (42,4%) i drzavnih obveznica (oko 56,4%)
na koje se ne primjenjuju umanjenja vrijednosti.

Banke se za financiranje i dalje oslanjaju na stabilne izvore.
Omjer neto stabilnih izvora financiranja (NSFR?) iznosio je
153% (Slika 6.24.). Pozitivan trend kretanja NSFR-a proizlazi
iz snazne baze depozita klijenata i solidne kapitalizacije susta-
va. Tijekom posljednjih godina prisutan je i pad koncentracije
izvora financiranja te se smanjuje visok udio klijenata koji u
ukupnim obvezama ¢ine vise od 1% (a najviSe prvih deset klije-
nata) s 19,2% sredinom 2016. na 13,8% na kraju svibnja 2020.

21 Zahtjev za likvidnosnu pokrivenost (LCR) definiran je tijekom razdoblja stresa u
trajanju od 30 kalendarskih dana.

22 Obveza ispunjavanja zahtjeva NSFR-a stupa na snagu u lipnju 2021.

Financijska stabilnost

Slika 6.22. Koeficijent likvidnosne pokrivenosti (LCR) zadrzao
se visoko iznad regulatornog minimuma
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Slika 6.23. Rast ulaganja u instrumente sredi$nje drzave
vidljiv i u strukturi kratkoro¢noga likvidnosnog sloja

Ostala imovina (ostala L1 imovina + L2A imovina + L2B imovina)
L1: Instrumenti sredi$nje drZave L1: Gotovina i rezerve sredisnje banke koje se mogu povuci
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Slika 6.24. Rast depozita stanovnistva utjecao na rast NSFR-a
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Napomena: Prikazana je procijenjena vrijednost NSFR-a, izracunata uz koriStenje pondera Bazelskog odbora za superviziju
banaka.
lzvor: HNB
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6. Bankarski sektor

Kapitaliziranost

Bankovni sustav krizu je doéekao s visokim razinama kapi-
tala. Na kraju prvog tromjesecja stopa ukupnoga kapitala
iznosila je 23,4% (Slika 6.25.). Pod utjecajem rasta izloZeno-
sti rizicima i smanjenja regulatornoga kapitala stopa ukupno-
ga kapitala banaka na razini sustava u prvom se tromjesecju
smanjila s 24,8% na 23,4% (Slika 6.25.). Naime, nakon §to je
krajem 2019. pod utjecajem odluke o zadrZavanju neto dobi-
ti ostvarene u 2019. ukupni regulatorni kapital snazno pora-
stao (4,4 mlrd. kuna), u prvom tromjeseéju 2020. kao rezultat
smanjenja ostale sveobuhvatne dobiti uzrokovane padom cije-
na vrijednosnih papira, zabiljeZen je njegov pad. Usporedno s
tim, promjene u ponderima rizika i rast izlozenosti kreditnom i
operativnom riziku negativno su utjecale na visinu ukupne sto-
pe kapitala. No na visoku otpornost sustava upuéuje ¢injenica
da su krajem ozujka sve banke imale stopu ukupnoga kapitala
vefu od regulatornog zahtjeva®, a u prosjeku je ta razlika bila
znatna. ViSak kapitala iznosio je krajem ozujka kod sistemski
vaznih institucija u prosjeku 7,6 postotnih bodova, a kod ostalih
institucija 2,9 postotnih bodova (Slika 6.26.).

Visoku otpornost na Sokove potvrdila je i Europska sredis-
nja banka (ESB) putem sveobuhvatne procjene pet hrvatskih
banaka.?* Procjena je provedena slijedom zahtjeva Hrvatske za
uspostavu bliske suradnje izmedu ESB-a i HNB-a. Postupak
se sastojao od bonitetnog pregleda kvalitete imovine i testiranja
otpornosti na stres. Sveobuhvatnom procjenom utvrdeno je da
nijedna od obuhvacenih pet banaka nema kapitalnih nedostata-
ka jer njihove stope kapitala nisu bile niZe od minimalnih sto-
pa® koje se upotrebljavaju u pregledu kvalitete imovine i ispiti-
vanju otpornosti na stres. Dobivena pozitivna ocjena preduvijet
je za ostvarenje bliske suradnje** HNB-a i ESB-a.

Kako bi se u svjetlu neizvjesnosti glede utjecaja bolesti CO-
VID-19 na banke u sustavu osigurao dostatan kapital za
neometan tok kredita prema realnom sektoru, stanovniStvu
i drzavi, HNB je bankama u drugoj polovini oZzujka 2020.
naloZio zadrZavanje proslogodiSnje neto dobiti. Ova odluka

23 Krajem oZujka 2020. ukupni prosjecni kapitalni zahtjev u razini sustava kretao
se oko 16,1% te se sastojao od minimalne razine regulatornoga kapitala u prvom stu-
pu (8%), makroprudencijalnih zahtjeva (prosje¢no 5,3%) i zahtjeva u drugom stupu
(prosjecno 2,8%).

24 Sveobuhvatnom procjenom bile su obuhvacene Zagrebacka banka, Privredna
banka Zagreb, Erste & Steiermarkische Bank, OTP banka Hrvatska i Hrvatska po-
Stanska banka.

25 Stopa redovnoga osnovnoga kapitala (CET1) od 8% za pregled kvalitete imovine
i osnovni scenarij testiranja otpornosti na stres te stopa redovnoga osnovnoga kapi-
tala od 5,5% za nepovoljni scenarij testiranja otpornosti na stres. Detaljnije vidi na
stranicama ESB-a.

26 Nakon $to Hrvatska uspostavi blisku suradnju s ESB-om, postat ée drzava sudio-
nica u jedinstvenom nadzornom mehanizmu (SSM-u, prvom stupu bankovne unije) i
punopravna €lanica jedinstvenoga sanacijskog mehanizma u skladu s Uredbom (EU)
br. 806/20.
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Slika 6.25. Adekvatnost kapitala i u krizi zadrzava se na
visokim razinama

. Doprinos izloZenosti rizicima
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Napomena: Regulatorni kapital (brojnika pokazatelja) smanjenjem utjee na pad, a povecanjem utjece na rast stope
ukupnoga kapitala. Obratno, komponenta izloZenosti rizicima — RWA (nazivnik pokazatelja) povecanjem utjece na pad, a
smanjenjem utjece na rast stope kapitala.

lzvor: HNB

Slika 6.26. Visak kapitala upuéuje na povoljnu kapitalnu
poziciju domacega bankovnog sustava
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Slika 6.27. Zastavljen rastuci trend isplate dividenda
. Isplacena dividenda Neto dobit banaka iz prethodne godine
=== ProsjeCna isplata u razdoblju — desno
E 6 120 %
= — 1 100
[ o e o o T
0 JJJJJJ_I. J._[ 1 - l =] 60
-2 40
-4 20
-6 0

2003.
2004
2005.
2006,
2007
2008.
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015.
2016
2017
2018
2019,
2020.

Napomena: U prikazu prosjecnih isplata izostavljena je 2015. godina jer je zbog efekta konverzije zabiljeZen snazan pad
dobiti banaka.
lzvor: HNB


https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr200605~ca8b62e58f.hr.html

Slika 6.28. Struktura izloZenosti banaka prema ponderima
kreditnog rizika (standardizirani pristup)
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(COVID-19 Okruznica) donesena je zajedno s relaksiranim
propisima o Kklasifikaciji lo§ih plasmana, ¢ime se ublazio di-
rektan negativan utjecaj pandemije na kapital. Njome je zau-
stavljena praksa isplate sve veceg dijela dobiti putem dividenda,
koje su prijasnjih godina u prosjeku isplacene u visini od gotovo
100% ostvarene dobiti prethodne godine (Slika 6.27.). Sli¢nu
praksu nakon HNB-a primijenila je i Europska sredi$nja banka
koja je krajem oZujka donijela preporuku o neisplati dividenda
i otkupu dionica za 2019. i 2020. u razdoblju najmanje do po-
Cetka listopada 2020.%", nakon &ega ée se ponovno razmatrati
situacija i ocijeniti je li neophodna daljnja odgoda isplate divi-
denda. Na tom je tragu i Europski odbor za sistemske rizike
krajem svibnja 2020. donio Preporuku (ESRB/2020/7) finan-

cijskim institucijama i tijelima relevantnima za njihov nadzor.

Ukupna izloZenost rizicima povecala se posljednjih 15 mje-
seci za 16,2 mlrd. kuna (5,3%), poglavito pod utjecajem
kreditnog rizika. Nominalno najveca promjena izloZenosti kre-
ditnom riziku mjereno standardiziranim pristupom dolazi od
smanjenja ponderiranja neosiguranih izloZenosti prema stanov-
nistvu, s pondera rizika od 100% na ponder od 75%. Promjena
tretmana izloZenosti prema RH u eurima® u 2019. vidljiva je
u zamjeni pondera rizika od 20% ponderom od 25%, ukljude-
nim u ostale pondere rizika, a u 2020. porastom udjela pondera
rizika od 50% (Slika 6.28.). Promjene u ponderima rizika uz
intenzivniji rast kredita nefinancijskim drustvima i kuéanstvima
u prvom tromjeseCju (porast izloZenosti kreditnom riziku) po-
vecale su prosjeCan ponder rizika s 47,5% na 49,2%.

Rizici vezani uz bankarski sektor

Pandemija koronavirusa uzrokovala je nepovoljna gospodarska
kretanja te se u buduéem razdoblju ocekuje znatnija materi-
jalizacija kreditnog rizika koji ¢e u kratkom roku biti ublaZzen
olaksavanjem supervizorskih pravila o klasifikaciji izloZenosti.
Negativan efekt zbog generiranja manje prihoda i rast ispravaka
vrijednosti za oCekivane gubitke znatno Ce utjecati na profita-
bilnost. lako su tekuca kretanja nepovoljna, trenutacno visoke
razine kapitala i likvidnosti pruzaju dovoljno prostora za amor-
tizaciju ofekivanih Sokova. U uvjetima naru$ene profitabilnosti
nastavak strukturnih promjena u smjeru digitalizacije poslova-
nja bit ée oteZan, no one su nuzne za odrZivo poslovanje banaka
nakon pandemije.

27 Preporuka Europske sredisnje banke o raspodjeli dividendi tijekom pandemije COVID-19 i stavljanju izvan snage Preporuke ESB/2020/1 (ESB/2020/19) 2020/C 102 1/01,

27. ozujka 2020.

28 U 2018. u primjeni je bio ponder od 20% (20% od pondera rizika u ovisnosti o kreditnom riziku drzave, koji je tada iznosio 100%). U prvoj polovini 2019. dvije su agencije
poboljsale kreditni rejting RH iz Spekulativnog u investicijski, $to je omogucilo primjenu pondera od 25% (50% od 50%) za izloZenosti nominirane i s izvorima u valuti druge ¢lanice
EU-a. Od sije¢nja 2020. primjenjuje se cjelokupni iznos vaZeceg pondera rizika prema stupnju kreditne kvalitete drzave od 50% (100% od 50%). Kunske izloZenosti cijelo se vrijeme

tretiraju kao izloZenosti bez rizika (ponder rizika 0%).
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https://www.hnb.hr/documents/20182/636841/h-odgovori-na-upite-COVID-19_okruznica.pdf/01ad0dd0-8638-e3b7-c1ad-667854fbf2ab?t=1585917298305
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200608_on_restriction_of_distributions_during_the_COVID-19_pandemic_2~f4cdad4ec1.en.pdf

Okvir 4. Digitalna transformacija poslovanja
kao kanal oCuvanja profitabilnosti banaka u
Hrvatskoj

Banke u Hrvatskoj napravile su odredeni iskorak u koristenju digital-
ne tehnologije u posljednjih nekoliko godina. Unato¢ oCekivanom padu
profitabilnosti zbog recesije, koji ¢e ograniciti investicijsku aktivnost ba-
naka, priviemene poteSkoée ne smiju biti razlog za njezino odgadanije, a
pogotovo u razdoblju kada ¢e klijentima pogodenima krizom COVID-19
upravo trebati brze i fleksibilne banke orijentirane na klijenta i digitalne
kanale poslovanja.

Unato¢ dosad provedenim naporima u obliku racionalizacije troSkova,
banke u Hrvatskoj krizu 2020. godine docekale su s jo$ uvijek relativno
visokim jedini¢nim troSkovima (operativni troSak po jedinici imovine).
Relativno visok prosjecni trosak poslovanja domacih banaka u prijas-
njem razdoblju nadoknadivao se relativno stabilnim i visokim kamatnim
marzama. Na pozitivhu vezu izmedu jedini¢nih troSkova i neto kamatne
marze upucéuje i medunarodna usporedba bankovnih sustava zemalja
EU-a (Slika 1.). No, zbog kontinuirano niske terminske premije i na-
stavka financijske integracije prema europodrucju, marza bi se mogla
smanjiti pa ¢e ostvarivanje zadovoljavaju¢e profitabilnosti banaka u
Hrvatskoj ovisiti o povecanju operativne efikasnosti. Trenutacno, zbog
njegove orijentiranosti na Siroko rasprostranjenu mrezu poslovnica, pro-
duktivnost rada i fiksne imovine niska je.

Pobolj$anje efikasnosti bankarskog sektora u Hrvatskoj uvelike ¢e ovi-
siti 0 mogucénosti smanjenja poslovne mreze i popratne radne snage s
ciliem racionalizacije poslovanja. Buduc¢i da su mreze poslovnica pod
utjecajem niza ¢imbenika, poput razine ekonomskog razvoja, urbane
gustoce, preferencija stanovnistva, ali i mnogih drugih socioloskih fak-
tora, teSko je postaviti Siroko utemeljenu definiciju ,,optimalne* veli€ine
mreze poslovnica. Vaznost pomnog redefiniranja mreze poslovnica proi-
zlazi iz ¢injenice da su poslovnice i dalje vazan kanal za formiranje baze
klijenata te prikupljanje dodatnih informacija o njima, Sto omogucuje
formiranje bankovne ponude proizvoda. No, $to se ti¢e sklonosti koriste-
nja fiziCkih poslovnica, potreba banaka za Sirokom mrezom poslovnica
upucuje i na nedovoljan oslonac na nove tehnologije, koji djelomice pro-
izlazi i iz relativno malo korisnika internetskog bankarstva u populaciji.
Usporedivi podaci po zemljama EU-a upucuju na pozitivhu vezu izmedu
racionaliziranije strukture poslovnica i viSe penetracije internetskog ban-
karstva (Slika 2.).

Jedan od kanala koji bi mogao biti vrlo koristan za racionalizaciju poslo-
vanja banaka jest porast ukupne digitalizacije drustva. Podaci o udjelu
klijenata koji se koriste internetskim bankarstvom i poziciji Hrvatske
prema Indeksu digitalnoga gospodarstva i drustva (DESI)! upuéuju na
njihovu snaznu povezanost sugerirajuéi da u Hrvatskoj postoji prostor
za rast efikasnosti s pomocu tehnoloskih inovacija (Slika 3.). Takoder,
posljednji podaci o digitalnom napretku pokazuju kako je od 28 drzava

1 Indeks digitalnoga gospodarstva i drustva (DESI) izracunava se kao ponderirani
prosjek pet dimenzija, to su: povezivost (25%), ljudski kapital (25%), upotreba in-
terneta (15%), integracija digitalne tehnologije (20%) i digitalne javne usluge (15%).
Razvila ga je Europska komisija za procjenu razvoja digitalne ekonomije i drustva u
zemljama EU-a.
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Slika 1. Visoki troSkovi poslovanja po jedinici imovine pokriva-
ju se visokom neto kamatnom marzom
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Napomena: Podaci se odnose na rujan 2019. Veli¢ina kruga oznacuje povrat na imovinu (ROA). Zelenom bojom oznacena
je Hrvatska.
lzvor: ESB

Slika 2. Racionalizaciju strukture poslovnica u nekim je
zemljama olakSalo internetsko bankarstvo

60 Z
;5| OR g
86 i P AT g
.—’ Q ° w0 g
O ap . w =
L ® N 3
iR WS Y £
K g
— ) o & 20 S
RO () Ry EQ oK g
HU @ “ o, 9y
10
[ ) rEE (]
1 NL
0
0 20 40 60 80 100

postotak pojedinaca koji se koriste internetskim bankarstvom, 2019.

Napomena: Udio stanovniStva koje se koristi internetskim bankarstvom mieri se postotkom pojedinaca u dobi od 16 do 74
godine.
lzvori: ESB; Eurostat (Upitnik o koriStenju informacijskih i komunikacijskih tehnologija)

Slika 3. Penetracija online bankarstva usko je vezana uz
stupanj digitalizacije drustva
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¢lanica EU-a (ukljuCujuéi i UK) unato¢ napretku u ponderiranoj ocjeni
(1 do 100) Hrvatska zauzela 20. mjesto, stagnirajuci na godisnjoj razini
(Slika 4.).

Prema komponentama indeksa DESI Hrvatska se nalazi u europskom
prosjeku u kategoriji ljudskoga kapitala i integraciji digitalnih tehnologi-
ja. Po upotrebi internetskih usluga tek je neznatno ispod prosjeka EU-
a. Trenutacna kriza COVID-19 ima vazan utjecaj na kljucne drustvene
pokazatelje, koji se odnose na koristenje internetskih usluga od gradana
u doba preferiranoga fizickog distanciranja. Podaci iz Upitnika o koriste-
nju informacijskih i komunikacijskih tehnologija upucuju kako u nekim
segmentima koriStenja internetskih usluga poput narudzbe prijevoza i
rezerviranja smjestaja Hrvatska dobro stoji u usporedbi s prosjekom
EU-a, dok znacajnije zaostaje upravo u koristenju usluga internetskog
bankarstva. Takoder, promatrano prema potkomponentama DESI-ja Hr-
vatska zaostaje za prosjekom EU-a u povezivosti i digitalnim javnim
uslugama (Slika 5.).

Detaljnija analiza DESI-ja za 2020. pokazuje kako je digitalna pisme-
nost u Hrvatskoj niska pa tako samo 53% osoba u dobi od 16 do 74 go-
dine ima barem osnovne digitalne vjestine. Takoder, postotak strucnjaka
za informacijsko-komunikacijski sektor (IKT) u ukupnoj radnoj snazi u
Hrvatskoj manji je od prosjeka EU-a (3,5% u usporedbi s 3,9%). Na-
suprot tome, unato¢ rastu broja osoba s diplomom iz podru¢ja IKT-a
(trenutacno 5,5% svih diplomiranih gradana) poduzeca i dalje imaju
teSkoce u popunjavanju radnih mjesta za ovaj profil strucnjaka.

Kriza izazvana pandemijom ogranicila je socijalni kontakt i potaknula
brzi prelazak na koriStenje digitalnih tehnologija u Sirem obuhvatu. Ako
institucija Zeli napredovati u digitalnom dobu, treba poduzeti mjere kako
bi naucila pravilno reagirati na konkurentsko digitalno okruzje i kroz
proces digitalne transformacije (uvodenje i primjena najsuvremenijih
tehnologija) razvila svoju digitalnu zrelost?. Sto duze organizacija zao-
staje u digitalnom sazrijevanju, veéi su troSkovi povezani s neizbjeznom
tranzicijom koja zna biti veoma skupa.

lako digitalizacija moze bankama pruziti znacajnu racionalizaciju tros-
kova, tehnoloska transformacija iz modela poslovanja s velikom mrezom
poslovnica u agilniju instituciju digitalnog doba zahtijeva znatna ulaga-
nja u informaticke (IT) sustave. Te investicije u kratkom roku oslabljuju
profitabilnost pa u nepovoljnim gospodarskim uvjetima, koji obiljezavaju
2020. godinu, moze do¢i i do zaustavljanja ili usporavanja ovih inve-
sticija. Ipak, radi o¢uvanja dugoro¢ne odrzivosti poslovanja, za banke
je vazno ne izgubiti korak s konkurencijom visokotehnoloskih sudionika
jer, osim vremena potrebnoga kupcima za usvajanje nove tehnologije,
tempo promjena ovisi i 0 napretku koji postizu konkurenti.

U nedostatku eksplicitnih pokazatelja o tehnoloSkim inovacijama i
procesu transformacije, implicitni podaci upuéuju na to da banke do-
ista jesu u posljednjih nekoliko godina pojacale napore u digitalizaciji
poslovanja. Broj zaposlenika i poslovnica smanjuje se (Slika 6.), udio
zaposlenika koji su izravno angazirani na poslovima IT-a raste, a proces

2 Digitalna zrelost — spremnost pojedine organizacije za sustavnu prilagodbu novim
tehnologijama, odnosno kontinuiran i trajan proces prilagodavanja promjenjivom di-
gitalnom dobu. Digitalna zrelost temelji se na definiciji “zrelosti” iz psihologije koja
ju definira kao naucenu sposobnost da se na odgovarajuéi nacin reagira na promjene
u okolini.
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Slika 4. Potkategorije DESI-ja za 2020.
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Slika 5. Indeks digitalnoga gospodarstva i drustva (DESI)
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Slika 6. Broj zaposlenika i poslovnica smanjuje se, a Siri se

mreza bankomata i EFTPOS uredaja
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odobravanja kredita ve¢ je djelomi¢no dostupan putem mreznog sucelja
mnogih institucija. No, kontinuirani rast broja bankomata i dalje sugeri-
ra intenzivno koriStenje gotovine ¢iji udio ipak opada posljednjih godina.
Trend slabljenja uloge gotovine u obavljanju platnih transakcija mogao
je u travnju u razdoblju zatvaranja vecine usluznih poslovnih objekata
snazno porastao udio bezgotovinskog placanja (Slika 7.).
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Slika 7. Prema podacima Porezne uprave o fiskaliziranim
racunima vidljiv je trend rasta udjela bezgotovinskih
transakcija u ukupnima
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Okvir 5. Poslovanje investitora koji kupuju
neprihodonosne kredite (NPL investitora) u
Republici Hrvatskoj

NPL investitori posljednjih su godina postali sve prisutniji u Hrvatskoj,
ali i cijelom EU-u, $to odrazava zajednicke napore banaka, njihovih
vlasnika i regulatora usmjerene smanjivanju neprihodonosnih kredita.
No, unato¢ znatnom smanjenju udjela neprihodonosnih kredita u EU-u,
rad na regulatornom okviru za njihovo rjeSavanje nije se usporio. Osim
Akcijskog plana® Europske komisije, EBA je finalizirala smjernice o odo-
bravanju i pracenju kredita, a u pripremi su i Direktiva koja se odnosi
na sekundarno trziste, servisere i kupce kredita te Direktiva za ubrzanu
izvansudsku ovrhu, §to bi zajedno trebalo pridonijeti lakSem rieSavanju
pitanja nenaplativih kredita u budu¢nosti.

Pracenje kreditnog portfelja nakon njegove prodaje i izlaska iz bilance
banaka vazno je s aspekta financijske stabilnosti zbog nekoliko razloga.
Prije svega, duznikova obveza ne prestaje ¢inom prodaje kredita drugom
vjerovniku, pa je za procjenu njihove zaduzenosti potrebno i dalje pra-
titi te obveze. Nadalje, analiza poslovanja NPL investitora omogucuje
prikupljanje dodatnih informacija o funkcioniranju financijskog trzista
pa tako i o bankama, prodavateljima. Konacno, izgledno je da ¢e u
bliskoj buduénosti, kao posljedica krize izazvane pandemijom koronavi-
rusa, doci do rasta nenaplativih kredita, a time i njihovih potencijalnih
prodaja, Sto je dodatna motivacija za njihovo uklju€ivanje u analize fi-
nancijske stabilnosti.

U razdoblju od 2011. do kraja ozujka 2020. banke u Hrvatskoj prodale
su oko 35 mird. kuna neprihodonosnih kredita i znacajno su smanjile
njihov udio u kreditnom portfelju, ali i rasteretile svoje poslovanje budu-
¢i da administriranje NPL portfelja zahtijeva posebna znanja i resurse.
Pritom je oko 16 mird. kuna prodano financijskim institucijama, 13
mird. kuna profesionalnim NPL investitorima koji posluju u Hrvatskoj?,
a oko 6 mlrd. kuna osobama (fizickim ili pravnim) kojima primarno
poslovanje nije otkup potrazivanja (npr. odvjetnicki uredi, poduzeéa iz
realnog sektora, fizicke osobe), Slika 1.

Buduéi da se prodaje financijskim institucijama najviSe odnose na po-
vezana drustva u obliku nekoliko velikih transakcija, one nemaju trzisni
karakter. Takoder, skupina ostalih poduzeca izrazito je heterogena, a ona
se ne bave primarno financijskom djelatnos¢u. Stoga se u ovoj analizi
obraduju samo profesionalni NPL investitori, registrirani u Hrvatskoj.
Pritom se, pomocu podataka HNB-a o prodajama plasmana i Fine o
poslovanju poduzeéa prikazuju cijene, struktura i profitabilnost NPL
portfelja koji su kupili profesionalni investitori.?

Prema podacima o prodajnim transakcijama neprihodonosni krediti
profesionalnim NPL investitorima prodavani su po prosjecnoj cijeni od
25% nominalne vrijednosti s time da je cijena s vremenom rasla (sa

Slika 1. Prodaje neprihodonosnih kredita pojedinim vrstama
kupaca u Hrvatskoj, kumulativno i stanje preostalih neprihodo-
nosnih kredita u bilancama banaka
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lzvor: HNB

Slika 2. Cijena i sektor duznika kod kupljenih NPL-ova od
strane NPL investitora
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Udio sektora poduzeca u prodanim kreditima
== (ijena kupljenih kredita kao % nominalne vrijednosti

80 %
ey,
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lzvori: Fina; HNB

17% u 2015. do 33% u 2019.). Razlog porasta cijene prije svega je
rast kvalitete kupljenih potraZivanja zbog Cinjenice da su banke najprije
prodavale kredite loSije kvalitete. Takoder, rast cijene odrazava i povolj-
na kretanja na medunarodnim trziStima pa je tako pad kamatnih stopa
utjecao na rast cijena imovine opéenito. Sto se tite strukture, otprilike
60% kupljenih potrazivanja odnosi se na sektor poduzeca, $to otprilike
odgovara i udjelu ovog sektora u portfelju neprihodonosnih kredita ba-
naka (Slika 2.).

Osim kreditnog rizika, koji su svjesno preuzeli, NPL investitori moraju
voditi racuna i o drugim rizicima. S obzirom na to da NPL investitori ku-
puju potrazivanja oko kojih se Cesto ve¢ vodi ovr$ni, a katkad istodobno

1 https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2017/07/11/conclusions-non-performing-loans/

2 Profesionalni NPL investitori u Hrvatskoj najéesc¢e kupuju NPL-ove ugovorom o ustupanju potrazivanja — cesiji.

3 Profesionalni NPL investitori u Hrvatskoj registrirani su kao drustva s ograni¢enom odgovorno$¢u, pri ¢emu su ona najveca u stranom vlasnistvu. Za analizu njihovih poslovnih
performansi dostupni su podaci zadovoljavajuce kvalitete za njih sedam koji posjeduju oko 90% kupljenih plasmana. To su: B2 KAPITAL d.o.o., CEl financijski servisi d.o.0., EOS
MATRIX d.0.0., KREDYT INKASO d.o.0., Prima Solvent d.0.0., RETURN TO BUSINESS d.o0.0. i SVEA EKONOMI d.o.0.
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Slika 3. Struktura prodanih potrazivanja (2014. — 2018.)

. Neto vrijednost kod banke
Otpis vrijednosti od strane banke
Kupovna cijena

TroSak administriranja NPL-ova
Dobit NPL investitora

15
% bruto vrijednosti kredita

Pozicija banke Pozicija NPL investitora

Napomena:. Izracun se odnosi samo na razdoblje 2014. — 2018. Pretpostavljeno je da se kuplieni NPL portfelj naplacuje
tijekom Cetiri godine.
lzvori: Fina; HNB

Tablica 1. Usporedba odabranih pokazatelja poslovnih banaka
i NPL investitora, 2018.

Pokazatelj Banke NPL investitori Opis
Qmjgr kapitala i 14% 299, Nevlagan] gmjer
imovine kapitala i imovine
TroSak glavnice 12% 15% Zahtulevam prinos

vlasnika
TroSak obveza 0,5% 5,3% 3l i
na dugove
Vaggm troSak 2.1% 7 4% Vagar?| trpsak
pasive glavnice i dugova
Godisnji bruto
Cijena rada 191 138 troSak jednog

zaposlenika u tis.
kuna

Napomena: Cijena rada nije u potpunosti usporediva buduci da se banke bave
znatno vec¢im brojem aktivnosti od administriranja NPL-a.
Izvori: Fina; HNB

Slika 4. UspjeSnost poslovanja NPL investitora

[ Naplata NPL-a bruto (NPL)
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Napomena: Naplata NPL-a izracunata je kao prihod po NPL portfelju / bruto vrijednost NPL portfelja. Modifikacija povrata
na imovinu kod NPL investitora napravljena je na sljedeci nacin:

ROA* =Zarada /23 ___
Prosjecna cijena

lzvori: Fina; HNB
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i parni¢ni postupak, njihovu naplatu mogu umanijiti troSkovi sudskih
sporova (npr. tuzbe vezane uz kredite u Svicarskom franku), a pravni
rizik za te posrednike jesu i moguce promjene zakona.

Unato¢ odredenim slicnostima NPL investitora i banaka, u smislu na-
plate potrazivanja poslovni modeli tih pravnih osoba znac€ajno se razli-
kuju. Prije svega, NPL investitori nisu originalni kreditori pa raspolazu
sa znatno manje informacija. Stovide, ova se poduzeca sa svojim “kli-
jentima” upoznaju kada su oni ve¢ u neurednoj otplati. Taj nedostatak
informacija €ini posao NPL investitora rizi¢nijim, Sto zahtijeva jo$ vedi
oprez pri odredivanju kupovne cijene plasmana (Slika 3.).

Znatne razlike u poslovanju u odnosu na poslovne banke proizlaze i iz
strukture pasive. Kako NPL investitori nisu kreditne institucije, oni ne pri-
kupljaju depozite, ve¢ se financiraju od vlasnika i na financijskom trzistu,
Sto naposljetku rezultira znatno viSim troSkom financiranja. Stoga je visa
i diskontna stopa koja sluzi za utvrdivanje cijene NPL portfelja pri kupnji.
No, s druge strane, troSkovi regulative za NPL investitore znatno su nizi
nego kod banaka, Sto utjece na nize operativne troSkove (Tablica 1.).

Prema inicijalnoj procjeni prihod NPL investitora po jedinici bruto vri-
jednosti NPL-a izmedu 2015. i 2018. iznosio je u prosjeku 7,7%, dok
su banke u istom vremenu napladivale u prosjeku 5,8%, i to kada se
uzme u obzir da su u portfelju banaka ostali u prosjeku NPL-ovi nesto
bolje kvalitete. Takoder, NPL investitori imaju znatno visSu stopu povrata
na imovinu, sto proizlazi ponajprije iz ¢injenice da se njihova imovina u
izvjeStajima prikazuje u neto iznosu, a da od klijenata naplacuju bruto
iznos. Nakon isklju¢ivanja efekta cijene, povrat na imovinu NPL investi-
tora iznosio je prosje¢no 2,6%, a banaka 1,3% (Slika 4.).

Trenutacno bolji pokazatelji poslovanja NPL investitora proizlaze iz ne-
koliko cinjenica. Prije svega, poslovne banke u Hrvatskoj nisu strogo
specijalizirane za naplatu neprihodonosnih kredita, a same prodaje
NPL-ova postale su regulatorno uredene 2014. godine.* Takoder, kod
NPL investitora pitanje korporativnog upravljanja jednostavnije je, dok
kod banaka Cesto postoji nekoordiniranost izmedu prodaje i moguée
naplate pogotovo u slucaju kada se banka oslanja na usluge odvjetnic-
kih ureda. Nasuprot tome, NPL investitori svoj visoki troSak kapitala
ugraduju u cijenu, $to dovodi do velikog diskonta.

Razlika u trenutacnim performansama NPL investitora i banaka jo$ je
znacajnija ako se uzme u obzir da su banke inicijalno prodavale starije/
losije NPL-ove investitorima, Sto se donekle ogleda i u rastu naplate
kod banaka na preostalim NPL-ovima u njihovu portfelju. No, podatke
o trenutacno uspjesnijoj naplati i visokoj profitabilnosti profesionalnih
NPL investitora u odnosu na poslovne banke treba shvatiti s dozom
opreza. Naime, NPL investitori u Hrvatskoj posluju tek nekoliko godina,
pa su njihovi portfelji relativno “mladi”. No, starenjem tog portfelja mo-
gucénost naplate znacajno opada, $to stvara pritisak na poslovanje NPL
investitora da nastave s kupnjama. No, iako treba ocekivati porast losih
kredita tijekom 2020., COVID-19 uzrokovao je zastoj trzista NPL-a na
razini Europe, a supervizorske mjere povezane s ublazavanjem efekata
pandemije omogudit ¢e bankama da zadrZe te kredite u bilancama bez
troska ispravaka vrijednosti.

4 QOdluka o kupoprodaji plasmana kreditnih institucija: https://narodne-novine.nn.hr/
clanci/sluzbeni/2014_10_127 2423.html


https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2014_10_127_2423.html
https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2014_10_127_2423.html
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makrobonitetne politike

Kriza izazvana pandemijom koronavirusa dovela
je do naglog i snaznog porasta sistemskih rizika u
hrvatskom financijskom sustavu. Unato€ tome,
do sada se nije pokazala potreba za promjenom
makrobonitetnih instrumenata u primjeni, koji
su ve¢inom namijenjeni povecanju otpornosti
banaka u sluaju materijalizacije tih rizika. Po-
Cetkom 2020., tijekom uskladivanja hrvatskog
zakonodavstva s obvezama preuzetima u pismu
namjere za pridruzivanje europskom tecajnom
mehanizmu Il (ERM II) i bankovnoj uniji, dopu-
njen je i zakonski okvir za provodenje makrobo-
nitetne politike HNB-a.

Kao odgovor na nagli porast izloZenosti sistemskim rizici-
ma nastalima zbog Soka izazvanog pandemijom COVID-19,
HNB je poduzeo niz monetarnih i supervizorskih mjera. Vi-
soka kapitaliziranost i likvidnost kreditnih institucija u cjelini
dodatno su ojacane nalaganjem zadrZavanja neto dobiti iz po-
slovanja 2019. kao i prilagodenim pristupom superviziji (viSe
o tome vidi u Okviru 1. Pregled mjera za pomo¢ gospodarstvu
zbog pandemije koronavirusa i poglavlju 6. Bankarski sektor).
Tako je izmedu ostalog HNB bankama omogucio da nakon od-
goda ili restrukturiranja kreditnih obveza inace urednih klije-
nata pogodenih pandemijom koronavirusa privremeno odgode
reklasifikaciju tih izloZenosti, ¢ime je priznavanje gubitaka i
posljedi¢no optereéenje kapitala banaka djelomi¢no prebaceno
u buducnost.

Pritom nije bilo potrebe za promjenom instrumenata ma-
krobonitetne politike, s obzirom na poduzete supervizorske
mjere i relativno visok visak kapitala u odnosu na regulator-
ne zahtjeve. Usto su zastitni slojevi u primjeni (zastitni slojevi
za oCuvanje kapitala i za strukturni sistemski rizik) po svojoj
definiciji ionako namijenjeni rjeSavanju strukturnih sistemskih
rizika povecanjem otpornosti banaka, zbog cega bi njihovo
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smanjivanje trebalo biti povezano sa smanjenjem tih rizika. Na-
suprot tome, protuciklicki zastitni sloj kapitala koji se postupno
izgraduje u razdobljima snaznoga kreditnog rasta i visokih ci-
kli¢kih pritisaka, a koji je predviden za otpustanje u silaznoj fazi
financijskog ciklusa, u Hrvatskoj se uoci krize primjenjivao sa
stopom 0%.

Osim zastitnih slojeva kapitala, HNB primjenjuje i makro-
bonitetne mjere usmjerene na rizike povezane sa sektorom
nekretnina i sektorom kuéanstava, koje su u promatranom
razdoblju takoder ostale nepromijenjene (Tablica 7.1.). Tako su
na snazi i dalje stroza definicija za primjenu povlastenog pon-
dera na izlozenosti osigurane stambenim nekretninama kao i
vedi ponder rizika za izloZenosti osigurane poslovnim nekretni-
nama, ali i dvije preporuke: preporuka iz 2017. &iji je cilj ubla-
Zavanje kamatnog rizika za potroSade i kamatno induciranoga
kreditnog rizika za banke te preporuka iz 2019. koja se odnosi
na ublazavanje kreditnog rizika kod nestambenih kredita potro-
$acima (vise o u€incima preporuke i dinamici gotovinskoga ne-
namjenskoga kreditiranja vidi u Analitickom prikazu: Recentna
kretanja gotovinskih nenamjenskih kredita).

Zastitni sloj za strukturni sistemski rizik iznosi 1,5% ili 3%
ukupne izloZenosti riziku, ovisno o veli¢ini kreditne institu-
cije. Posljednje preispitivanje potrebne visine stopa ovoga za-
Stitnog sloja, koje se u skladu s odredbama Odluke o primjeni

Tablica 7.1. Instrumenti makrobonitetne politike u Hrvatskoj
Mjera Godina uvodenja Propisana stopa

Makrobonitetne mjere predvidene CRD-om i CRR-om

Zastitni sloj za oCuvanje kapitala 2014. 2,50%
Za§t|tn| sloj za strukturni sistemski 2014, 1,5% ili 3%
rizik

Zastitni sloj za OSV institucije 2015. 0,5%, 1% ili 2%
Protuciklicki zastitni sloj kapitala 2015. 0%

Stroza definicija
stambene nekretnine
za primjenu
povlastenog pondera

Ponderi rizika za izloZenosti
osigurane hipotekom na stambenim 2014.
nekretninama

Ponderi rizika za izloZzenosti
osigurane hipotekom na poslovnim 2016. 100%
nekretninama

Ostale mjere s makrobonitetnim karakterom

Dodatni kriteriji za procjenu
kreditne sposobnosti potro$aca pri minimalnih trokova
odobravanju stambenih potro$ackih Zivota u skladu s
kredita Ovr$nim zakonom

Uzimanije u obzir
2017.

Preporuka za ublazavanje

kamatnoga i kamatno induciranoga 2017.
kreditnog rizika

Preporuka o postupanju pri

odobravanju nestambenih kredita 2019.
potrosacima

Izvor: HNB
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zastitnog sloja za strukturni sistemski rizik (NN, br. 78/2017.)
provodi najmanje jednom u dvije godine, provedeno je u ko-
lovozu 2019. (Priopcenje o nastavku primjene zastitnog sloja
kapitala za strukturni sistemski rizik od 6. rujna 2019.). Anali-
zom strukturnih elemenata financijske stabilnosti i sistemskog
rizika u gospodarstvu utvrdeno je kako su se strukturne ranji-
vosti sustava i izloZenosti sistemskom riziku zadrzale na umje-
reno visokoj razini, pri ¢emu je Hrvatska kao malo i otvoreno
gospodarstvo, uz nepovoljne demografske i migracijske tren-
dove, iznimno osjetljiva na kretanja u medunarodnom makroe-
konomskom i financijskom okruzju. Relativno visoka razina
duga, javnog, ali i privatnog sektora, ¢ini domace gospodarstvo
osjetljivim na moguée promjene uvjeta financiranja na meduna-
rodnim trZi$tima, a visoka koncentracija u bankarskom sektoru
naglasava opasnost zaraze u sluaju materijalizacije sistemskih
rizika. Dvije podgrupe kreditnih institucija na koje se primje-
njuju stope zastitnog sloja kapitala za strukturni sistemski rizik
kao i dosad utvrdene su na osnovi prosjeCnoga trogodiSnjeg
udjela imovine kreditne institucije ili grupe kreditnih instituci-
ja u ukupnoj imovini nacionalnoga financijskog sektora. Tako
kreditne institucije s udjelom veéim ili jednakim 5% primjenju-
ju stopu zastitnog sloja za strukturni sistemski rizik od 3%, a
ostale 1,5%.

Krajem 2019. proveden je postupak utvrdivanja ostalih si-
stemski vaznih (OSV) kreditnih institucija i potrebnih stopa
zastitnog sloja kapitala za te institucije, koji Hrvatska narod-
na banka provodi jednom godi$nje. Kao i godinu prije, utvr-
deno je sedam OSV kreditnih institucija, a zastitni sloj utvrden
je unutar zakonski dopustenog raspona od 0% do 2% ukupnog
iznosa izloZenosti riziku ovisno o sistemskoj znacajnosti poje-
dine kreditne institucije (Tablica 7.2.).

Medutim, ovaj se zastitni sloj trenutacno efektivno ne primje-
njuje. Naime, s obzirom na to da je u primjeni i zastitni sloj
kapitala za strukturni sistemski rizik na sve izloZenosti, u skla-
du s odredbama Zakona o kreditnim institucijama primjenjuje
se samo onaj zastitni sloj Cija je stopa visa. Ta Ce se odredba
promijeniti krajem 2020. godine stupanjem na snagu novog

Tablica 7.2. Ostale sistemski vazne kreditne institucije
Stopa zastitnog sloja

OSV kreditna institucija za OSV kreditnu

za strukturni

instituciju sistemski rizik
Zagrebacka banka d.d. 2,0% 3,0%
Privredna banka Zagreb d.d. 2,0% 3,0%
Erste&Steiermarkische Bank d.d. 2,0% 3,0%
Raiffeisenbank Austria d.d. 2,0% 3,0%
OTP banka Hrvatska d.d. 2,0% 3,0%
Addiko Bank d.d. 1,0% 1,5%
Hrvatska postanska banka d.d. 0,5% 1,5%

Izvor: HNB


https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2017_08_78_1951.html
https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2017_08_78_1951.html
https://www.hnb.hr/documents/20182/2293863/h-priopcenje-ZS-ssr-060919.pdf
https://www.hnb.hr/documents/20182/2293863/h-priopcenje-ZS-ssr-060919.pdf
https://www.hnb.hr/documents/20182/2293886/h-priopcenje-preispitivanje-sistemski-vaznih-ki-u-RH_31-12-2019.pdf/7dad3eb8-2c4c-7b04-5e58-897143ae8b18?t=1577784871305

CRD5, dije ¢e se odredbe istovremeno prenijeti i u Zakon o
kreditnim institucijama pa Ce se ova dva zastitna sloja kapitala
modi zbrajati. Slijedom toga Ce se krajem 2020. istovremeno
provesti preispitivanje potrebne visine zastitnog sloja za sistem-
ski vaZne institucije s preispitivanjem zastitnog sloja za struk-
turni sistemski rizik (odnosno prije isteka redovnoga dvogo-
di$njeg razdoblja), a kako bi se izbjeglo dvostruko pokrivanje
istih rizika koji se odnose na velike, sistemski znac¢ajne kreditne
institucije.

Protuciklicki zastitni sloj kapitala i dalje je u primjeni sa
stopom od 0%. lako su se protekle godine polako ubrzavali
kreditna aktivnost banaka i rast cijena nekretnina (vidi poglav-
lja 3. Sektor kucanstva i 4. Nekretnine), redovite tromjese¢ne
analiti¢ke ocjene evolucije ciklickih sistemskih rizika pokazivale
su kako ne postoje ciklicki pritisci koji bi zahtijevali korektivnu
akciju HNB-a kroz najavu povecanja stope. Bududi da ¢e u ovoj
godini ukupna gospodarska i financijska kretanja uvelike ovisi-
ti o razvoju dogadaja povezanih s pandemijom koronavirusa,
koji negativno utjecu na globalno i domace gospodarstvo, stopa
protuciklickoga zastitnog sloja kapitala za primjenu u iducih
godinu dana (do kraja treCeg tromjesecja 2021.) ostaje na ra-
zini od 0%.

Osim opisanih instrumenata, u 2020. u hrvatsko je zakono-
davstvo uvedena i moguénost primjene zakonski obvezujuéih
mjera usmjerenih na korisnike kredita (engl. borrower based
measures). Naime, izmjenama i dopunama Zakona o kreditnim
institucijama koje su stupile na snagu u travnju 2020., uz prila-
godbe zbog namjere stupanja u blisku suradnju s ESB-om, ra-
zradene su i ovlasti Hrvatske narodne banke za donoSenje prav-
no obvezujucih mjera i instrumenata usmjerenih na korisnike
kredita poput ograniCenja omjera iznosa kredita u odnosu na
vrijednost zaloga (engl. loan-to-value, LTV), ogranicenja izno-
sa kredita i/ili rata otplate kredita ili cjelokupnog duga u odno-
su na dohodak korisnika kredita (engl. loan-to-income, LTI,
loan service-to-income, LSTI; debt-to-income, DTI; debt-servi-
ce-to-income, DSTI), propisivanja najveCe ro¢nosti i dinamike
otplate kredita i drugih sli¢nih ograni¢enja. Mjere usmjerene na
korisnike kredita primjenjuju se kada je potrebno smanjiti rizike
povezane s prekomjernom kreditnom aktivnosti. Ograni¢ava-
njem novoga kreditiranja jaca se otpornost korisnika kredita jer
se ograniCavanjem njihove zaduzenosti povecava sposobnost za
podmirivanje duga, $to pak smanjuje moguce gubitke kreditnih
institucija povezane s rizikom da korisnik kredita nece ispunja-
vati preuzete obveze.

Kako bi se poveéao opseg podataka potrebnih za analizu i
pracenje sistemskog i kreditnog rizika, kalibraciju makro-
bonitetnih mjera usmjerenih na korisnike kredita te prema
potrebi praéenje kreditnih institucija u primjeni donesenih
mjera, HNB uspostavlja novi izvjeStajni zahtjev za kreditne
institucije. Odlukom o prikupljanju podataka o uvjetima kredi-
tiranja potroSaca (“Narodne novine”, br. 36/2020.) iz oZujka
ove godine predvideno je prikupljanje pojedina¢nih podataka o
svim novoodobrenim kreditima potro§acima na razini kreditne
partije mjese¢no te prikupljanje podataka o stanjima svih poje-
dinacnih kredita potrosac¢ima na godisnjoj razini. Podacima koji
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Ce se prikupljati na temelju te Odluke stvara se analiticka pod-
loga za primjenu mjera usmjerenih na korisnike kredita te se
takoder ostvaruje i uskladivanje s dijelom zahtjeva iz preporuka
Europskog odbora za sistemske rizike o zatvaranju praznina u
podacima o nekretninama (ESRB 2016/14 i ESRB 2019/3)
kojima se na europskoj razini uskladuju podaci potrebni za
procjenu i pradenje rizika za financijsku stabilnost povezanih
s trziStem nekretnina. Prva mjese¢na izvjesca ocekuju se za iz-
vjeStajni mjesec rujan 2020., a godisnja za kraj prosinca 2020.

Uz provodenje vlastite makrobonitetne politike, Hrvatska
narodna banka djelovala je i po preporukama Europskog
odbora za sistemske rizike o uzajamnom priznavanju mjera
makrobonitetne politike drugih zemalja ¢lanica EU-a. Tije-
kom 2019. HNB je uzajamno priznao i propisao mjeru koju je
donijelo makrobonitetno tijelo Belgije (“Narodne novine”, br.
41/2019.) te izmijenio otprije donesenu odluku o uzajamnom
priznavanju mjere Estonije (“Narodne novine”, br. 66/2019.).
Medutim, uzimajuéi u obzir recentni porast broja preporuka za
uzajamno priznavanje i vrlo niske izloZenosti domacih kreditnih
institucija prema zemljama koje su to zatrazile, HNB je napu-
stio svoj dosada$nji pristup automatskog priznavanja preporu-
¢enih makrobonitetnih mjera drugih drzava. Tako se preporuke
za uzajamno priznavanje mjera od sredine 2019. razmatraju
od slucaja do slucaja ovisno o vaznosti pojedine mjere za izlo-
Zenost hrvatskoga bankovnog sustava. Shodno tome, HNB ce
uzajamno priznavati preporucene mjere makrobonitetne politi-
ke samo onih zemalja prema kojima domacde kreditne institucije
imaju znacajne izloZenosti (iznad praga znacajnosti za primje-
nu nacela de minimis). Takav pristup primjenjuje i veéina dru-
gih zemalja ¢lanica EU-a, $to je u skladu s Preporukom ESRB-
a (ESRB/2015/2) pod uvjetom da se jednom godisnje prate
izloZenosti prema drugim zemljama te da se, ako one prijedu
preporuceni prag znacajnosti, pristupi naknadnom uzajamnom
priznavanju mjere. U skladu s time preporucene makrobonitet-
ne mjere Svedske i Francuske nisu uzajamno priznate.

U travnju 2020. stupile su na snagu izmjene Izmjene i do-
pune Zakona o kreditnim institucijama i Zakona o Hrvatskoj
narodnoj banci (“Narodne novine”, br. 47/2020.) koje pred-
stavljaju dio uskladivanja hrvatskoga zakonodavnog okvira
s obvezama preuzetima u sklopu pisma namjere za pridru-
Zivanje europskom te¢ajnom mehanizmu II (ERM II) i ban-
kovnoj uniji. Ovim se promjenama uspostavio pravni okvir za
blisku suradnju s ESB-om u sklopu jedinstvenoga nadzornog
mehanizma, $to je jedan od preduvjeta za ulazak u ERM II.
HNB se kao nacionalno nadlezno tijelo obvezao pridrzavati
smjernica, uputa ili zahtjeva koje izda ESB te pruzati sve in-
formacije o kreditnim institucijama koje ESB moze zatraZziti za
provodenje sveobuhvatnog ocjenjivanja tih institucija. Medu
vaznijim prilagodbama Zakona o kreditnim institucijama jesu i
one iz podrudja makrobonitetne politike, kojima se omogucuje
ESB-u da intervenira ako ocijeni da hrvatska makrobonitetna
mjera koja se zasniva na harmoniziranoj europskoj regulativi, a
usmjerena je prema kreditnim institucijama (zastitni sloj kapi-
tala za ostale sistemski vazne institucije, za strukturni sistemski
rizik, protucikli¢ki zastitni sloj kapitala, stroze nacionalne mjere
zbog promjena u intenzitetu rizika u financijskom sustavu), nije
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7. Instrumenti makrobonitetne politike

dovoljno stroga. Usto su detaljnije razradene i ovlasti Hrvatske
narodne banke da sudjeluje u donoSenju i provedbi makroboni-
tetnih mjera i instrumenata s ciljem ocuvanja stabilnosti finan-
cijskog sustava u cjelini, pri ¢emu su prvi put izravno navedene
i mjere usmjerene na korisnike kredita. Prilagodba mjerodavno-
ga zakonodavnog okvira u svthu omogucavanja uspostave bli-
ske suradnje s ESB-om obuhvaca i odgovarajuce odredbe Za-
kona o Hrvatskoj narodnoj banci. U sklopu paketa zakonskih
promjena istodobno su donesene i [zmjene i dopune Zakona o
sanaciji kreditnih institucija i investicijskih drustava buduéi da
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uspostavom bliske suradnje s ESB-om i ukljuéivanjem u jedin-
stveni nadzorni mehanizam Republika Hrvatska postaje i puno-
pravna Clanica jedinstvenoga sanacijskog mehanizma kojim se
osigurava centralizirani mehanizam za sanaciju svih kreditnih
institucija u drzavama clanicama sudionicama.
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Analiticki prikaz: Recentna kretanja gotovinskih
nenamjenskih kredita

SnaZzan rast gotovinskih nenamjenskih kredita, odobravanih uz relativno
blage kriterije procjene kreditne sposobnosti, koji je obiljezio 2018. i
veci dio 2019., doveo je do porasta ranjivosti ku¢anstava i kreditnog
rizika u bilancama banaka. Izbijanjem krize povezane s pandemijom
koronavirusa zbog pada zaposlenosti i raspolozivog dohotka kuéanstava
znacajno se povecala vjerojatnost materijalizacije rizika kumuliranih ti-
jekom razdoblja ubrzanog rasta gotovinskih kredita.

Gotovinski nenamjenski krediti kuéanstvima u Hrvatskoj zapoceli su
znatnije rasti 2015. godine, usporedno s gospodarskim oporavkom.
Rast dohotka i optimizma potrosaca potaknuli su njihovu sklonost za-
duZzivanju, a snaznijem kreditiranju pogodovao je i viSegodisnji trend
smanjivanja kamatnih stopa banaka. Istovremeno su gotovinski ne-
namjenski krediti zbog relativno visih kamatnih stopa u usporedbi s
dugorocnijim, osiguranim oblicima kreditiranja bili posebno zanimljivi
i bankama jer im je olak$ano oCuvanje kamatnih marzi u okruzju pada-
juéih kamatnih stopa. Taj je trend osim u Hrvatskoj u posljednjih neko-
liko godina bio prisutan i u drugim zemljama Europske unije, osobito u
Srednjoj i Isto¢noj Europi, ali i u zemljama u okruzju.

U razdoblju od 2016. do 2019. rast gotovinskih nenamjenskih kre-
dita nije bio podjednako rasprostranjen u cijeloj Hrvatskoj (Slika 2.).
Promatrano nominalno, najveéi rast ostvaren je u podrucjima velikih
gradova (Zagreb, Split, Rijeka, Osijek), no promatrano u odnosu na
broj stanovnika i BDP, najznaCajniji iznosi transakcija ostvareni su u
Varazdinskoj i Krapinsko-zagorskoj zupaniji. Pritom obrasci geografske
rasprostranjenosti rasta gotovinskih nenamjenskih kredita odrazavaju i
jaku regionalnu prisutnost pojedinih banaka.

Rast gotovinskih nenamjenskih kredita osobito se ubrzao nakon $to su
u sijecnju 2018. stupile na snagu stroze odredbe o utvrdivanju kre-
ditne sposobnosti potrosaca pri odobravanju stambenih kredita (Slika
1.). Banke su se tada jace okrenule nestambenom kreditiranju, Cija je
relativno visa rizi¢nost proizlazila prije svega iz blazih standarda njihova
odobravanja i odsutnosti instrumenata osiguranja (za vise informacija
vidi Makroprudencijalnu dijagnostiku br. 7, Okvir 1.). Osim toga, vecina
gotovinskih kredita odobravala se uz izvorno dospije¢e dulje od pet go-
dina (Slika 3.), $to u slucaju slabije kreditne sposobnosti duznika moze
povecati neizvjesnost glede buduce sposobnosti servisiranja duga.

Na porast sistemskih rizika povezan s gotovinskim nenamjenskim kre-
ditima HNB je u veljaci 2019. reagirao Preporukom o postupanju pri
odobravanju nestambenih kredita potrosacima. Cilj preporuke bio je
osigurati uskladenost kriterija utvrdivanja kreditne sposobnosti za stam-
bene i nestambene kredite potro$acima s duzim inicijalnim rokovima
dospijeca, potaknuti kucanstva na razboritost pri zaduzivanju te tako
ojacati otpornost kucanstava i banaka na moguca nepovoljna gospo-
darska i financijska kretanja. Nakon preporuke HNB-a uslijedilo je po-
stupno prilagodavanje banaka odredbama preporuke, a rast gotovinskih
kredita blago se usporio (slike 1. i 3.).

Izbijanje krize uzrokovane pandemijom koronavirusa, usporedno s kon-

trakcijom gospodarske aktivnosti nakon ozujka 2020., uzrokovalo je
pad gotovinskih kredita jer su oni pod snaznim utjecajem raspoloze-
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Slika 1. Rast gotovinskih kredita usporio se nakon preporuke te
je zaustavljen zbog pandemije
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Napomena: Prikazane su 12-mjesecne stope rasta na temelju transakcija koje iskljucuju tecajne, cjenovne i ostale
promjene.
lzvor: HNB

Slika 2. Pozitivne transakcije gotovinskih nenamjenskih kredita
zabiljezene su u svim zupanijama
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Napomena: Prikazani su iznosi transakcija u razdoblju od 2016. do 2019. Transakcije po stanovniku relativizirane su
prosjecnim brojem stanovnika u razdoblju od 2016. do 2018.
lzvor: HNB

Slika 3. Vecdina gotovinskih nenamjenskih kredita odobrava se
uz izvorno dospijece dulje od pet godina
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Napomena: Iz gornjeg prikaza novoodobrenih stambenih kredita iskljuceni su ponovni sporazumi.
lzvor: HNB
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nja potro$aca. IskljuCuju¢i ponovne sporazume, iznos novoodobrenih
gotovinskih kredita u travnju i svibnju Cini tek nesto manje od tre¢ine
novoodobrenih gotovinskih kredita u istom razdoblju 2019. (Slika 3.).
To se odrazilo i na snazno usporavanje godisnje stope rasta (na osnovi
transakcija, Slika 1.) te se biljezi blagi pad stanja tih kredita. Nasuprot
tome, potpomognuti subvencijama, stambeni krediti nastavili su rasti.

Takva kretanja djelomicno su posljedica i naCina odobravanja kredita.
Dok se gotovinski krediti odobravaju u razmjerno kratkom roku, Cesto i
unutar 24 sata od predaje zahtjeva, podizanje stambenih kredita trajniji
je postupak. Naime, dogovor oko kupoprodaje nekretnine, eventualna
prijava za subvencioniranje otplata kao i procjena kreditne sposobnosti
klijenta redovito su viSemjesecCni procesi pa stambeni krediti sporije re-
agiraju u odnosu na promjene u makrookruzju. Ipak, kako su banke u
prvom tromjesecju 2020. najavile namjeru poostravanja uvjeta odobra-
vanja kredita stanovnistvu (Slika 4.), kreditna aktivnost u nadolaze¢em
razdoblju mogla bi biti prigusena za oba instrumenta.

Vjerojatnost materijalizacije rizika povezanih s gotovinskim kreditima
trenutacno je izrazito povecana zbog krize izazvane koronavirusom. Pri-
tom porast ponovnih sporazuma u travnju i svibnju (vidi poglavlje 3.
Sektor kucanstava) upucuje kako kucanstva ocekuju poteSkoce s ot-
platama duga, a moguce je da su te poteSkoce ve¢ nastupile za dio
kucéanstava. Kako je porast nezaposlenosti trenutacno ublazen mjerama
koje su privremene, a porast neprihodonosnih kredita tek odgoden mo-
ratorijima, proces materijalizacije rizika u segmentu gotovinskih nena-
mjenskih kredita na samom je pocetku.

Tome svjedodi i iskustvo nakon prelijevanja globalne financijske krize
na domacu ekonomiju krajem pro$log desetlje¢a. Dok je nezaposlenost
pocela rasti ve¢ u 1. tromjesecju 2009., porast neprihodonosnih kredita
u tom razdoblju jos uvijek je bio umjeren te se intenzivirao tek prema
kraju 2009. i potetkom 2010. (Slika 5.). Nadalje, porast udjela nepri-
hodonosnih kredita bio je posebno izrazen za nestambene kredite te je
naposljetku dosegnuo vrlo visoku razinu, dok je s druge strane porast
udjela neprihodonosnih stambenih kredita ipak bio postupniji. U tom
svojstvu pad gospodarske aktivnosti prouzrocen pandemijom COVID-19
i izazvani porast nezaposlenosti mogli bi u idu¢em razdoblju dovesti do
znacajnijeg porasta udjela neprihodonosnih kredita u segmentu gotovin-
skih nenamijenskih kredita.
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Slika 4. Banke najavljuju poosStravanje standarda odobravanja
kredita stanovnistvu
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Slika 5. U kriznim razdobljima udio kredita kategorija B i C
raste brze kod nestambenih kredita
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Kratice

BDP
BDV
BIS

CDS

DZS
EFSF

EIB
EIZG
EK
EMBI

ESB
ESM

EU

EU CEE

EUR
Fed

Fina
g.
HAC
Hanfa
HICN
HNB
HRK
HZZ
MF
mil.
mj.
mlrd.
MMF
NPLR

OECD
p. b.
RH
ROA

ROAA
ROAE
ROE
SAD
SAK
SIE

SKDD
SDR
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— bruto domadi proizvod

— bruto dodana vrijednost

— Banka za medunarodne namire

— premija osiguranja od kreditnog rizika
(engl. credit default swap)

— DrzZavni zavod za statistiku

— Europski fond za financijsku stabilnost
(engl. European Financial Stability Facility)

— Europska investicijska banka

— Ekonomski institut Zagreb

— Europska komisija

— indeks obveznica trZista u nastajanju
(engl. Emerging Market Bond Index)

— Europska sredi$nja banka

— Europski stabilizacijski mehanizam (engl.
European Stability Mechanism)

— Europska unija

— zemlje Srednje i Isto¢ne Europe

— euro

— americka sredi$nja banka
(engl. Federal Reserve System)

— Financijska agencija

— godina

— Hrvatske autoceste

— Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga

— hedonisticki indeks cijena stambenih nekretnina

— Hrvatska narodna banka

— kuna

— Hrvatski zavod za zapo$ljavanje

— Ministarstvo financija

— milijun

— mjesec

— milijarda

— Medunarodni monetarni fond

— udio ukupnih logih kredita
(engl. non-performing loan ratio)

— Organizacija za gospodarsku suradnju i razvoj

— postotni bod

— Republika Hrvatska

— profitabilnost imovine
(engl. return on assets)

— profitabilnost prosje¢ne imovine
(engl. return on average assets)

— profitabilnost prosje¢noga kapitala
(engl. return on average equity)

— profitabilnost kapitala
(engl. return on equity)

— Sjedinjene Americke Drzave

— stopa adekvatnosti kapitala

— Srednja i Isto¢na Europa

— Sredi$nje klirinsko depozitarno drustvo

— posebna prava vucenja
(engl. special drawing rights)

Kratice i znakovi

TTIP — Transatlantsko trgovinsko i investicijsko partnerstvo
(engl. Transatlantic Trade and Investment Partnership)

tr. — tromjesecje

VIKR — valutno inducirani kreditni rizik

VP — vrijednosni papiri

ZFO — Zakon o fiskalnoj odgovornosti

Troslovne oznake za valute

CHF — $vicarski franak
CNY — juan renminbi
EUR — euro

GBP — funta sterlinga
JPY —jen

USD — americki dolar

Dvoslovne oznake za zemlje

AT — Austrija

BA — Bosna i Hercegovina
BE — Belgija

BG — Bugarska

CY — Cipar

cz — Ceska

DE — Njemacka

DK — Danska

EE — Estonija

ES - gpanjolska

FR — Francuska

GB — Velika Britanija
GR — Grcka

HR — Hrvatska

HU — Madarska

IE — Irska

IT — Italija

LT — Litva

LV — Letonija

MK — Makedonija
MT — Malta

NL — Nizozemska
PT — Portugal

PL — Poljska

RO — Rumunjska

SI — Slovenija

SK — Slovacka

UK — Ujedinjena Kraljevina
Znakovi

- — nema pojave
— ne raspolaze se podatkom

0 — podatak je manji od 0,5 upotrijebljene jedinice mjere
2} — prosjek

a, b, c... —oznaka za biljesku ispod tablice i slike

* — ispravljen podatak

@) — nepotpun, odnosno nedovoljno provjeren podatak
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