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Uvodne napomene

Makroprudencijalni dijagnosticki proces sastoji se od ocjenjivanja
makroekonomskih i financijskih odnosa i kretanja koji mogu rezultirati
narusavanjem financijske stabilnosti. Pritom se pojedinacni signali koji
upozoravaju na povecani stupanj rizika detektiraju na temelju kalibracija
statistiCkim metodama, regulatornih standarda ili stru¢nih procjena.

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

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

1. Identifikacija sistemskih rizika

Rast gospodarske aktivnosti pocetkom 2017. nastavljen je intenzitetom
dosegnutim krajem prosle godine. Podupiru ga povoljno kretanje izvozne
potraznje, poglavito za uslugama pruzenima u turizmu, investicija i
potrosnje ku¢anstava. Do kraja godine oCekuje se nastavak takvih
kretanja, uz zadrzavanje rasta BDP-a na proslogodi$njoj razini (za vise
vidi Makroekonomska kretanja i prognoze, br. 2). Oporavak proizvodnje
prehrambenih proizvoda i indeksa pouzdanja potrosaca nakon
kratkotrajnog pada u travnju podupire oCekivanja da bi ucinak krize u
koncernu Agrokor na gospodarsku aktivhost mogao ostati relativho blag.
No, vec¢ su u prvom tromjesecju znatno porasli nenaplativi krediti banaka
i s njima povezani ispravci vrijednosti.

Strukturne ranjivosti sustava u cjelini, u odnosu na analizu Financijske
stabilnosti, br. 18, nisu se znatnije izmijenile. To se ponajprije odnosi

na relativno visok omjer javnog duga i BDP-a. Usto, visoka razina
inozemnog duga i nadalje €ini domace gospodarstvo osjetljivim na nagle
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promjene kamatnih stopa, i zbog eventualnoga veceg rasta referentnih
kamatnih stopa, i zbog znatnog rasta premije za rizik drzave (detaljnije
vidi u Makroprudencijalna dijagnostika, br. 1).

Identificirane strukturne ranjivosti bankovnog sustava zadrzale su se na
umjerenoj razini, uz zadovoljavajucu razinu njegove stabilnosti (vise o
tome vidi u Financijskoj stabilnosti, br. 18, Testiranje otpornosti kreditnih
institucija na stres). Visoka razina koncentracije bankovnog sustava te
njezino povecanje spajanjem dviju sistemski vaznih institucija’, kao i
visoka razina koncentracije izlozenosti banaka (posebice prema drzavi,
ali i poduzecima iz nefinancijskog sektora) i nadalje su vazni izvori
strukturnih ranjivosti toga sustava. U recentnom je razdoblju primjetan
nastavak rasta udjela kunskih u ukupnim kreditima, sto donekle
ublazava valutni i valutno inducirani kreditni rizik. No, uz nepromijenjenu
sklonost prema dugoro¢noj Stednji, uglavnom u eurima, te uz rast udjela
sredstava polozenih na transakcijskim racunima koji su uglavnom u
domacoj valuti, rastu rizici povezani s rocnom neuskladenos$c¢u imovine
i obveza (za viSe vidi Financijsku stabilnost, br. 18, Okvir 3. Promjena
strukture izvora financiranja banaka i potencijalni rizici za financijsku
stabilnost). Dodatno, poteskoc¢e u poslovanju koncerna Agrokor zajedno
sa sekundarnim efektima na gospodarski povezane subjekte naglasavaju
kreditni rizik u bankama.

Ocjena rizika za ukupni nefinancijski sektor (Slika 1., gorniji lijevi dio)
takoder nije promijenjena zbog neizvjesnosti oko ishoda restrukturiranja
koncerna Agrokor koje je u tijeku, iako su recentna kretanja djelovala

Slika 1. Mapa rizika u drugom tromjesecju 2017.

Strukturne ranjivosti Kratkoro¢na kretanja Ukupna izloZenost
(faktori koji pojacavaju ili (potencijalni okidaci sustava u cjelini
smanjuju intenzitet materijalizacije sistemskim rizicima
moguceg Soka) sistemskih rizika)

Nefinancijski sektor q

Financijski sektor

Ocjena M 1 (vrlo nizak stupanj izloZenosti sistemskim rizicima)
2 (nizak stupanj izlozenosti sistemskim rizicima)
3 (srednji stupanj izloZzenosti sistemskim rizicima)
I 4 (visok stupanj izloZenosti sistemskim rizicima)
I 5 (vrlo visok stupanj izlozenosti sistemskim rizicima)

Izvor: HNB (za metodoloske detalje vidi Financijsku stabilnost, br. 15, Okvir 1.
Redizajniranje mape sistemskih rizika)

Grupa kreditnih institucija koju Cine Splitska banka i OTP banka do polovine 2018. godine
poslovat ¢e kao odvojeni poslovni i pravni subjekti.
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na obuzdavanje sistemskih rizika. Naime, u 2016. ostvareni su dobri
poslovni rezultati korporativnog sektora (izuzev Agrokora), koji djeluju
na daljnje postupno smanijivanje rizika. Pokazatelji poslovanja ostalih
poduzeca na agregatnoj razini u 2016. godini? upuéuju na nastavak
viSegodisnjih pozitivnih trendova (Slika 2.). Tako su poslovni prihodi
znatno porasli te su se priblizili razini iz rekordne 2008. godine, a
poslovna dobit prije kamata, poreza i amortizacije (EBITDA) Cak je
nadmasila razine iz pretkriznog razdoblja, uz malo intenzivniji rast u
odnosu na ukupne poslovne prihode. Sve se to odrazilo i na neto dobit
poduzeca, koja je u prosloj godini dosegnula svoj povijesni maksimum
iz 2007. (oko 24 mird. kuna). Na smanjenje rizika sektora nefinancijskih
poduzeca upucuje i to sto je CeSce poboljSanje nego smanjenje
ocijenjenoga kreditnog rejtinga poduzeca (vidi AnalitiCki prilog: Mjerenje
brzine migracija rejtinga).

Slika 2. Nastavlja se pozitivan trend financijskog poslovanja
nefinancijskih poduzeca
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Napomena: Podaci se odnose na poslovanje poduzetnika (Fina). Nekonsolidirana izvje$c¢a
za poduzeca Agrokor grupe za 2016. godinu nisu dostupna te nisu uklju¢ena u prikazu.
Izvori: Fina; HNB

Smanjenje pokazatelja zaduzenosti i rast likvidne financijske imovine te
raspolozivog dohotka zbog poreznih izmjena i oporavka gospodarstva
djeluju na smanjenje rizika sektora stanovnistva. Takoder, i kod sektora
stanovnistva i nefinancijskih poduzec¢a nastavak dostupnijega i jeftinijeg
financiranja smanjuje teret otplate dugova, Sto pridonosi i smanjenju
kamatnog rizika. Osim toga, poboljSala se valutna struktura kredita, zbog
povecanja udjela kunskih u ukupnim kreditima.?

Godisniji financijski podaci poduzetnika za 2016. godinu ne sadrzavaju financijska izvjesS¢a
koncerna Agrokor zbog procesa restrukturiranja i revizije.

Na kraju ozujka 2017. zabiljezeno je povecanje udjela kunskih u ukupnim kreditima navedenim
sektorima na godis$njoj razini za priblizno 6 postotnih bodova.
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KratkoroCna kretanja na medunarodnim financijskim trzistima i nadalje
su povoljna, a tome pridonose i blagi uvjeti financiranja na domacem

i na medunarodnim financijskim trzistima, koje, medu ostalim, potiCe
nastavak ekspanzivne monetarne politike ESB-a. Istodobno, domaca se
komponenta pokazatelja financijskog stresa smanjila, zbog smanjenja
kolebljivosti na domacem dioni¢kom trzistu. No, to je uglavnom rezultat
ogranicenja trgovanja dionicama Agrokorovih sastavnica od strane
Hanfe, Sto ne iskljuCuje moguci nastavak poviSenih kolebljivosti nakon
uklanjanja navedenog ogranicenja.

2. Potencijalni okidaci za materijalizaciju rizika

Najizrazeniji okidaci koji mogu dovesti do materijalizacije odredenih
rizika u domacéem gospodarstvu povezani su sa sektorom nefinancijskih
poduzeca odnosno restrukturiranjem koncerna Agrokor. Ipak, u scenariju
uspjesnog nastavka restrukturiranja utjecaj na pokazatelje sistemskog
rizika u sektoru nefinancijskih poduzeca nece biti znatan, posebice ako se
uzme u obzir trend rasta prihoda i dobiti ostalih nefinancijskih poduzeca.
Glavnina efekta restrukturiranja bit Ce vidljiva krajem ove i poCetkom
sljedece godine, s obzirom na to da su dosad u srediStu pozornosti bili
kratkoroCna stabilizacija poslovanja i osiguravanje tekuce likvidnosti, dok
se u sljede¢em razdoblju oCekuju postizanje nagodbe s vjerovnicima i
financijsko restrukturiranje koncerna Agrokor.

Vecinsko strano vlasnistvo domacih banaka u kojemu su dominantne
talijanske banke povecava rizik prelijevanja Sokova, odnosno mogucu
prekograni¢nu zarazu do koje bi, primjerice, moglo doci zbog prelijevanja
negativnhog ekonomskog raspolozenja s talijanskog trzista. Naime,
premija za rizik Italije kontinuirano raste od pocetka 2016. godine, a u
posljednje je vrijeme bila na razinama visima za oko 100 b. b. u odnosu
na pocetak 2016. godine. Vazna brana prelijevanju rizika, uz novi europski
supervizorski okvir kao i okvir za oporavak i sanaciju kreditnih institucija,
u slu¢aju Republike Hrvatske je i neto pozitivha inozemna imovina
bankarskog sektora (Slika 3.), tako da trenutno banke registrirane u
Republici Hrvatskoj u zbroju imaju vecu inozemnu imovinu no obveze.

Ipak, osim agregatnog broja vazno je pogledati i strukturu tih obveza,
odnosno vidjeti prema kojim su trzistima domace banke izlozene pri
plasiranju svoje inozemne imovine i financiranju obveza. U tom smislu
imovina domacih banaka u Italiji Cini ne znatno visok udio od 12%
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Slika 3. Rizik zaraze povezan s prekograni¢nim financiranjem banaka
smanjuje se zbog nastavka razduzivanja domacih banaka prema
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Napomena: Razlog nesto izrazitijeg porasta neto inozemne imovine u Italiji u posljednja
dva tromjesecja 2016. kreditna je aktivnost jedne domace banke prema inozemnom
vlasniku.

Izvor: HNB

ukupne inozemne imovine, dok je neto imovina (kada se u obzir uzmu
i obveze prema talijanskim rezidentima) znatno manja i blago pozitivna
(Slika 4.).

Potencijalni okida¢ za materijalizaciju rizika iz vanjskog okruzja jesu
divergentne monetarne politike vodecih sredisSnjih banaka. Daljnje
razdvajanje smjerova u monetarnim politikama moglo bi utjecati na
medunarodne tokove kapitala i negativno se odraziti na dio trzista u
nastajanju, posebno u svjetlu o¢ekivanoga daljnjeg podizanja Fedove

Slika 4. lako je neto inozemna imovina banaka agregatno pozitivna,
pozicije po zemljama bitno se razlikuju
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Napomena: Prikazane su zemlje s udjelom inozemne imovine ili inozemnih obveza u
ukupnima od viSe od 5%, na dan 31. ozujka 2017. Skupina Ostali ukljuCuje 182 zemlje.
Izvor: HNB
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referentne stope u drugoj polovini ove godine. Ovaj je rizik dodatno
povecan zbog relativho dugog razdoblja niskih kamatnih stopa koje
pridonose podcjenjivanju preuzetih rizika na financijskim trzistima.

U vanjskom bi okruzju rast nesklonosti prema riziku i mogu¢u povecanu
kolebljivost na medunarodnim trziStima mogla izazvati i geopoliticka
zbivanja na Bliskom istoku, odnosno njihove posljedice u Europi.

Osim navedenoga, potencijalni okida¢ Cini i moguci rast cijena robe

na svjetskim trzi§tima, posebice cijene energenata zbog geopoliti¢kih
nestabilnosti vezanih uz Katar. Buduci da bi o€ekivani primarni kanal tih
zbivanja bio kanal ponude na trzistima, u slu¢aju Hrvatske neto efekti
takvog rasta cijena bili bi negativni (za vise vidi istrazivanje HNB-a What
is Driving Inflation and GDP in a Small European Economy: The Case of
Croatia). Isto tako, turbulencije na medunarodnim financijskim trzistima
mogli bi izazvati zaokreti u ameriCkoj ekonomskoj politici te neizvjesnosti
u smislu modaliteta izlaska Velike Britanije iz EU-a.

Spomenuti rast nesklonosti prema riziku, neovisno o njegovu izvoru,
najvise bi se odrazio na zemlje sa znatnim akumuliranim neravnotezama,
u Ciju skupinu spada i Hrvatska.

3. Recentne makroprudencijalne aktivnosti

3.1. Nastavak primjene stope protuciklickoga zastitnog sloja kapitala za
Republiku Hrvatsku za tre¢e tromjesecje 2018.
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Na temelju provedene analitiCke ocjene evolucije sistemskih rizika
ciklicke prirode HNB je u lipnju 2017. objavio da zadrzava istu

visinu stope protuciklickoga zastitnog sloja kapitala od O%ﬁja ce
se primjenjivati u trecem tromjesecju 2018., odnosno od 1. srpnja
2018. Naime, u prvom tromjesecju zabiljezen je rast BDP-a te daljnje
smanjivanje duga nefinancijskih poduzeca i stanovnistva, sto je
rezultiralo nastavkom smanjivanja standardiziranog omjera kredita i
BDP-a, dok je jaz zaduzZenosti izraCunat na temelju standardiziranog
omjera i nadalje ostao negativan. Osim toga, takva su kretanja
primjetljiva i kod specificnog pokazatelja relativhe zaduzenosti
(zasnovanog na uzoj definiciji kredita, koja obuhvac¢a samo potrazivanja
domacih kreditnih institucija, stavljenih u odnos prema tromjese¢nom,
sezonski prilagodenom BDP-u).



https://www.hnb.hr/documents/20182/1942671/w-049.pdf
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3.2. Preporuke Europskog odbora za sistemske rizike (ESRB) objavljene
tijekom 2017. i djelovanje po preporukama

Tijekom prvih Sest mjeseci 2017. godine ESRB nije objavio nove
preporuke. U nastavku slijedi kratak opis djelovanja HNB-a po
prethodnim preporukama te izvjeStaja koje je ESRB objavio o djelovanju
drzava Clanica po dvjema preporukama.

3.2.1. U lipnju 2017. HNB je izvijestio ESRB o djelovanju po Preporuci ESRB/2015/2
o procjeni prekogranicnih u¢inaka mjera makrobonitetne politike i o dobrovoljnoj
uzajamnosti za mjere makrobonitetne politike te po dvjema izmjenama Preporuke
(ESRB/2016/3 i ESRB/2016/4 )

Preporuka o procjeni prekograni¢nih u€inaka mjera makrobonitetne
politike i o dobrovoljnoj uzajamnosti za mjere makrobonitetne politike
(ESRB/2015/2), koju je ESRB donio u prosincu 2015. godine, trebala
bi osigurati da se sve mjere makrobonitetne politike, koje se zasnivaju
na izlozenosti i koje se primjenjuju u jednoj drzavi €lanici, uzajamno
primjenjuju u drugim drzavama ¢lanicama te potaknuti drzave Clanice
na procjenu prekograni¢nih uc€inaka mjera makrobonitetne politike
koje primjenjuju. Hrvatska narodna banka je odredbe Preporuke
ESRB/2015/2 implementirala u zakonodavni okvir donosenjem Odluke
o postupku priznavanja mjera makrobonitetne politike koje su donijela
odgovarajuca tijela drugih drzava Clanica Europske unije i postupku
procjene prekogranic¢nih u€inaka mjera makrobonitetne politike (NN, br.
60/2017.).

Postojeca Preporuka ESRB/2015/2 dosad je izmijenjena dva puta, i
to kako bi se osiguralo dodatno smanjenje potencijalnih negativnih
prekogranicnih uCinaka makrobonitetnih mjera.

U ozujku 2016. mjera koju je implementirala srediSnja banka Belgije
(NBB) uvrstena je na popis mjera makrobonitetne politike za koje se
preporucuje uzajamna primjena (ESRB/2016/3) na temelju Preporuke
ESRB/2015/2. Naime, u Belgiji je uveden dodatni ponder rizika od

pet postotnih bodova za izlozenosti onih kreditnih institucija koje

za hipotekarne kredite dane belgijskim gradanima za nekretnine na
podrucju Belgije primjenjuju pristup zasnovan na internim rejting-
-sustavima (IRB). Hrvatska narodna banka objavila je lipnju 2017. nacrt
Odluke u kojoj priznaje i propisuje uzajamnu primjenu dodatnog pondera
rizika od 5 postotnih bodova na izlozenosti IRB kreditnih institucija, na
osnovi odobrenih kredita osiguranih hipotekom na nekretnini koja se
nalazi u Belgiji. Na kreditne institucije primjenjuje se izuzece (de minimis)
od ove mjere ako im izlozenosti ponderirane rizikom za kreditni rizik



https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2015/ESRB_2015_2.hr.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2015/ESRB_2015_2.hr.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2015/ESRB_2015_2.hr.pdf
http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2017_06_60_1371.html
http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2017_06_60_1371.html
http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2017_06_60_1371.html
http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2017_06_60_1371.html
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2016/ESRB_2016_3.hr.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2016/ESRB_2016_3.hr.pdf

prema belgijskom hipotekarnom trzistu ne prelaze 2% udjela u portfelju
po IRB pristupu. U lipnju 2016. na zahtjev srediSnje banke Estonije

(Eesti Pank) za uzajamnu primjenu prihvacene stope zastitnog sloja za
sistemski rizik Op¢i odbor ESRB-a odlucio je ukljuciti i estonsku mjeru

u popis mjera makrobonitetne politike za koje se preporucuje uzajamna
primjena (ESRB/2016/4) na temelju Preporuke ESRB/2015/2. Pritom

se estonska mjera sastoji od jednopostotne stope zastitnog sloja za
sistemski rizik koja se primjenjuje na domace izlozenosti svih kreditnih
institucija koje imaju odobrenje za rad u Estoniji. U lipnju 2017. HNB

je objavio nacrt Odluke u kojoj priznaje i propisuje uzajamnu primjenu
jednopostotne stope zastitnog sloja za sistemski rizik na izloZzenosti u
Estoniji. Ipak, uzevsi u obzir da je HNB ve¢ uveo zastitni sloj za strukturni
sistemski rizik na sve izlozenosti kreditnih institucija, ova se odluka nece
primjenjivati. Dodatno, ako navedeni zastitni sloj i ne bi bio primijenjen
na sve izlozenosti, primjenjivat ¢e se izuzec¢e (de minimis) za kreditne
institucije kojima izloZzenosti ponderirane rizikom za kreditni rizik u
Estoniji ne prelaze 2% ukupne izlozenosti ponderirane rizikom za kreditni
rizik.

3.2.2. U skladu s Preporukom ESRB/2015/1 od 11. prosinca 2015. o priznavanju
i odredivanju stopa protuciklickoga zastitnog sloja za izlozenosti prema tre¢im
zemljama HNB je u lipnju 2017. izvijestio ESRB o djelovanju po Preporuci
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Preporuka ESRB-a od 11. prosinca 2015. o priznavanju i odredivanju
stopa protuciklickoga zastitnog sloja za izloZzenosti prema tre¢im
zemljama (ESRB/2015/1) osigurava pravila utvrdivanja materijalno
znacajne izlozenosti u tre¢im zemljama (drzave izvan EU-a) u svrhu
priznavanja ili postavljanja stopa protuciklickoga zastitnog sloja.
Odlucivanje o stopi protuciklickoga zastitnog sloja kapitala za trece
zemlje definirano je i Zakonom o kreditnim institucijama. U skladu s
Preporukom i predvidenim vremenskim rasporedom Hrvatska narodna
banka dostavila je krajem prosinca 2016. ESRB-u popis ustanovljenih
kriterija za procjenu znacajnosti odgovarajucih trecih zemalja. U njemu
je pojasnjen nacin pracenja rizika od prekomjernoga kreditnog rasta u
trecim zemljama te uskladenost s nacelima o javnoj komunikaciji prema
Preporuci o smjernicama za utvrdivanje stopa protuciklickoga zastitnog
sloja (ESRB/2014/1).

Prema prethodno utvrdenom analitiCckom i vremenskom okviru te
ustanovljenim kriterijima, krajem drugog tromjesecja ove godine
procijenjena je materijalna izlozenost u tre¢im zemljama te je kao
materijalno znacajna tre¢a zemlja za Hrvatsku identificirana Bosna i
Hercegovina (vidi detaljnije u Okviru 1.). U lipnju 2017. ESRB je izvijesten
o utvrdenoj listi identificiranih zemalja, a procesu preispitivanja liste
pristupit ¢e se jednom godisnje.



https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2016/ESRB_2016_4.hr.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2016/ESRB_2016_4.hr.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2016/ESRB_2016_4.hr.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2015/ESRB_2015_1.hr.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2015/ESRB_2015_1.hr.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2015/ESRB_2015_1.hr.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2014/140630_ESRB_Recommendation.hr.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2014/140630_ESRB_Recommendation.hr.pdf
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Okuvir 1. Identificiranje Bosne i Hercegovine kao trece
zemlje znacCajne za hrvatski bankarski sektor

U drugom tromjesecju 2017. godine provedena je analiza znacajnosti
trecih zemalja (drzave izvan EU-a) za bankovni sustav Republike
Hrvatske s ciljem utvrdivanja materijalno znaCajne izloZzenosti u tre¢im
zemljama te priznavanja ili postavljanja stope protuciklickoga zastitnog
sloja.

Pri procjeni HNB se u velikoj mjeri oslanja na Odluku ESRB-a
(ESRB/2015/3). To znaci da se znacajne trece zemlje utvrduju na osnovi
tri kriterija: ukupne izloZzenosti i izloZenosti u statusu neispunjavanja
obveza te izloZzenosti ponderirane rizikom.

Pravila za odredivanje trece zemlje kao znacCajne za hrvatski bankarski
sektor ukljucuju nekoliko koraka koji osiguravaju precizno i stabilno
utvrdivanje znacCajnosti. Prvo, trazi se da aritmetiCka sredina izlozenosti
prema tre¢oj zemlji tijekom osam prethodnih tromjesecja bude najmanje
1% za barem jedan od koriStenih kriterija i da izloZzenosti u prethodna
dva tromjesecja budu najmanje 1% za barem jedan od kriterija.
Istodobno, zemlja ¢e se brisati s popisa znacajnih trecih zemalja ako je
aritmetiCka sredina izlozenosti za svaki kriterij prema toj zemlji tijekom
prethodnih dvanaest tromjesecja manja od 1% i kada izlozenosti u dva
prethodna tromjesecja budu manje od 1% za sva tri kriterija. U grani¢nim
slu€ajevima odluka ¢e se zasnivati na detaljnoj analizi izlozenosti.

Prema tako utvrdenom analitickom okviru te ustanovljenim kriterijima,
krajem drugog tromjesecja ove godine procijenjena je materijalna
izlozenost u tre¢im zemljama, a kao materijalno znacajna tre¢a zemlja za
Hrvatsku identificirana je Bosna i Hercegovina (Tablica 1.).

Tablica 1. Identificiranje materijalno znacajne trece zemlje

Aritmeticka sredina (na

Kriterij Razdoblje;_, Razdoblje_, razdoblju od 2 godine)

Iznosi izlozenosti 0,73% 0,62% 0,92%
ponderirani rizikom
(privatni sektor)

i 3 i 0, 0, 0,
BOSNA | HERCEGOVINA Ukupn? izloZzenost (svi 5,87% 5,81% 5,29%
sektori)
Izlozenosti u statusu 5,99% 5,71% 4,86%

neispunjavanja obveza
(svi sektori)

Napomena: U tablici su prikazani odnosi izloZzenosti u BiH prema odredenom kriteriju u ukupnoj izlozenosti po
tom kriteriju. Izracuni su pripremljeni na temelju raspolozivih statistickih podataka. Pritom je iznos izloZzenosti
ponderiran rizikom za privatni sektor na nekonsolidiranoj osnovi, dok su podaci koristeni za ukupnu izloZzenost
i izlozenosti u statusu neispunjavanja obveza na konsolidiranoj osnovi. Posljednje razdoblje uklju¢eno u izracun
Cetvrto je tromjesecje 2016. godine.

Izvor: HNB



https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2015/Decision_ESRB_2015_3.hr.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2015/Decision_ESRB_2015_3.hr.pdf
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Nakon utvrdivanja materijalno znacajne trece zemlje potrebno je redovito
pratiti prekomjerni rast kredita u toj zemlji, i to ponajprije analizom
dostupnih izvjes¢a sredisnjih banaka i makroprudencijalnih vlasti u
tre¢im zemljama, odnosno, ako je potrebno, komunikacijom s nadleznim
vlastima u toj zemlji. Osim toga, analizirat ¢e se stupanj intenziteta rizika
prekomjernog rasta kredita primjenom analitickih pokazatelja u mapi
intenziteta rizika (engl. heatmap). Nakon toga, HNB ce odluciti priznaje li,
povecava ili postavlja stopu protuciklickoga zastitnog sloja za materijalno
znacajnu trecu zemlju.

Slika 5. Pracenje rasta kredita u BiH

a) Pokazatelji prekomjernog rasta kredita _ ]
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@ Pokazatelj relativne zaduzenosti (omjer kredita i bruto domaceg proizvoda) i kratkoro¢ni
jaz (relativno odstupanje omjera od njegova dugoro¢nog trenda) napravljeni su na uzorku
od 2009. godine. Kvazihistorijski jaz izraCunava se na cijelom uzorku, a rekurzivni jaz

na desnostranom pomic¢nom uzorku (raspolozivih podataka u svakom tromjesecju), pri
¢emu su posljednja opazanja uvijek ista za oba pokazatelja jaza.

Napomena: Posljednje razdoblje uklju¢eno u izracun Cetvrto je tromjesecje 2016. godine.
Izvori: Centralna banka Bosne i Hercegovine; Agencija za statistiku Bosne i Hercegovine;
izracun HNB-a

Prema dostupnim podacima za 2016. godinu vidljivo je da se u Bosni
i Hercegovini biljeze pozitivne stope rasta kreditiranja i poduzeca i
stanovnistva (Slika 5.a). Medutim, dosadasniji se rast ne moze smatrati




= srpanj 2017.

Makroprudencijalna dijagnostika br. 2

HNB =

prekomjernim, ve¢ blagim ili umjerenim, sto potvrduju i analize Centralne
banke Bosne i Hercegovine. Istodobno je zabiljezen daljnji rast BDP-a,
pa se standardizirani omjer kredita i BDP-a krajem 2016. samo blago
povecao na razinu viSu od 55%, dok je jaz zaduzenosti izraCunat na
temelju standardiziranog omjera i nadalje negativan (Slika 5.b).

Navedeno upucuje na to da je intenzitet rizika prekomjernog rasta
kredita u BiH nizak (Slika 6.). Odnosno, iako je u Bosni i Hercegovini
ostvareno umjereno povecanje kreditne aktivnosti, trenutno ne postoiji
potencijalni cikliCki pritisak koji bi zahtijevao povecani stupanj opreza s
regulatornoga gledista.

Slika 6. Mapa intenziteta rizika

Pokazatelji prekomjernog rasta kredita,
standardizirani pokazatelj relativne
zaduzenosti i kretanje kratkoro¢nog jaza

2 signala 1 signal 0 signala

Visok Povisen Srednji
>1% intenzitet intenzitet intenzitet

IzloZenosti
ponderirane
rizikom

<1% Povisen Srednji Hizak

intenzitet intenzitet

intenzitet
(BiH)

Izvor: HNB

3.2.3. U ozujku 2017. objavljen je izvjestaj o uskladenosti djelovanja zemalja ¢lanica
Europske unije po Preporuci ESRB/2012/2 o financiranju kreditnih institucija

U prosincu 2012. ESRB je izdao Preporuku o financiranju kreditnih
institucija (ESRB/2012/2), s ciljem poticanja odrzive strukture financiranja
kreditnih institucija te pruzanja smjernica nacionalnim makrobonitetnim
tijelima i Europskom nadzornom tijelu za bankarstvo (EBA) kako to
provesti i na taj naCin smanijiti potencijalne sistemske rizike. Preporuka
ESRB/2012/2 izmijenjena je nekoliko puta kako bi se osigurala u€inkovita
primjena u zemljama ¢lanicama EU-a.

U ozujku 2017. ESRB je objavio izvjestaj o uskladenosti djelovanja
zemalja Clanica Europske unije po Preporuci ESRB/2012/2 o financiranju
kreditnih institucija. U izvjeStaju su predstavljeni rezultati procjene u
kojoj je mjeri Preporuka ESRB/2012/2 potaknula konkretno regulatorno



http://www.cbbh.ba/Content/Archive/575
http://www.cbbh.ba/Content/Archive/575
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2012/ESRB_2012_2.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2012/ESRB_2012_2.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2017/esrbrecommendation_2012_2_summary_compliance_report.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2017/esrbrecommendation_2012_2_summary_compliance_report.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2017/esrbrecommendation_2012_2_summary_compliance_report.en.pdf

djelovanje kao i uskladivanje pracenja rizika financiranja medu zemljama
Clanicama EU-a. HNB je u skladu sa zadanim rokovima dostavio ESRB-u
izvjes¢e o procjeni rezultata provedbe dijelova spomenute Preporuke.
Vecina nacionalnih makrobonitetnih tijela uspjela je implementirati
Preporuku ESRB/2012/2 u predloZzenim vremenskim rokovima ili
prilagodbama izvrSenima tijekom faze procjene. U izvjestaju je ocijenjeno
da je Hrvatska u potpunosti uskladena s odredbama Preporuke
ESRB/2012/2.

3.2.4. U veljaci 2017. objavljen je izvjestaj o uskladenosti djelovanja zemalja clanica
Europske unije po Preporuci ESRB/2013/1 o privremenim ciljevima i instrumentima
makrobonitetne politike
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ESRB je u travnju 2013. izdao Preporuku o privremenim ciljevima i
instrumentima makrobonitetne politike (ESRB/2013/1) koja ima za cil]
povecati uCinkovitost u postizanju krajnjeg cilja makrobonitetne politike,
a to je smanjenje sistemskog rizika i jacanje otpornosti financijskog
sustava u cjelini. U tu svrhu, u Preporuci ESRB/2013/1 savjetuje se
drzavama Clanicama i Europskoj komisiji da poduzmu aktivnosti u pet
klju€nih podrucja, koja su navedena kao pojedinacni dijelovi Preporuke:
A (definiranje posrednih ciljeva), B (izbor makrobonitetnih instrumenata),
C (strategija makrobonitetne politike), D (periodi¢na procjena posrednih
cilieva i instrumenata) i E (jedinstveno trziste i zakonodavstvo EU-a).

U veljaCi 2017. objavljen je izvjestaj o uskladenosti djelovanja zemalja
Clanica Europske unije po Preporuci ESRB/2013/1 o privremenim
ciljevima i instrumentima makrobonitetne politike u kojem je ocijenjena
razina provedbe navedene Preporuke drzava ¢lanica EU-a i Europske
komisije. U izvjeStaju je istaknuto da je prema ukupnoj ocjeni Hrvatska
u potpunosti uskladena s promatranim odredbama Preporuke
ESRB/2013/1.

3.3. Pregled makroprudencijalnih mjera po zemljama EU-a

Zemlje u Europskoj uniji prihvatile su i primjenjuju novi institucionalni i
tehniCki aspekt politika upravljanja kapitalnim i likvidnosnim rizicima u
domacem financijskom sustavu koji omogucuje prevenciju, ublazavanje
i izbjegavanje sistemskih rizika te jacanje otpornosti sustava na
financijske Sokove. U nastavku su prikazane mjere makroprudencijalne
prirode koje zemlje EU-a (Tablica 2.) trenutaCno primjenjuju kako bi
ostvarile financijsku stabilnost sustava kao i pregled primijenjenih
makroprudencijalnih mjera u Hrvatskoj (Tablica 3.), ukljuCujucéi i one



https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2013/ESRB_2013_1.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2013/ESRB_2013_1.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2017/esrbrecommendation_ESRB_2013_1.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2017/esrbrecommendation_ESRB_2013_1.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2017/esrbrecommendation_ESRB_2013_1.en.pdf
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izvan mandata HNB-a kao makroprudencijalnog tijela te njihove
izmjene u odnosu na posljednju objavu publikacije Makroprudencijalna
dijagnostika.

Tablica 2. Pregled makroprudencijalnih mjera po zemljama ¢lanicama Europske unije

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

ZS (ok) o o |0 LN ) ) ) ) ) ) )
ZS (pck) o o 00 0 06 0 0 06 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o 0 0o o o
GSV ° ° ° °
osv o o 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o °o |0 °o |0 °
ZS (ssr) ° ° ° °o |0 °o |0 L) °o |0 °
Omijeri likvidnosti ) ) L ) )

Limiti za prudencijalne omjere

DSTI [ ® ) [ [ ) LN )

LTD °

LTl ° ° [}
Lv [ BN ) [ BN ) ° [ ) [ e o 0|0 o [ ) °
Amortizacija kredita [ BN )

Dospijece kredita ) ) ) ) )
Ostale mjere

Stup 2 ° ° ° { N ]

Ponderi rizika ) ° ° ° ° ° o o |0 o o
LGD °

Testiranje osjetljivosti/otpornosti na stres TR ) ) ) ) e o |0
Ostalo ° ° ° ®o o ° ° o o o |0

Isklju¢enje od odgovornosti: informacije dostupne HNB-u

Napomena: Navedene su mjere koje su u skladu s Uredbom (EU) br. 575/2013 o bonitetnim zahtjevima za kreditne institucije i
investicijska drustva (CRR) te Direktivom 2013/36/EU o pristupanju djelatnosti kreditnih institucija i bonitetnom nadzoru nad kreditnim
institucijama i investicijskim drustvima (CRD IV). Popis kratica s objasnjenjima nalazi se na kraju publikacije. Zelenom bojom oznacene
su mjere koje su aktivirane u odnosu na prethodnu verziju tablice, a Zutom je bojom oznaceno dopunjeno ili ispravljeno stanje u
odnosu na prethodnu verziju tablice koja je bila pripremljena zaklju¢no sa studenim 2016.

Izvori: ESRB; HNB; notifikacije sredisnjih banaka i web-stranice sredi$njih banaka zakljué¢no s danom 1. srpnja 2017.



http://www.hnb.hr/documents/20182/1816940/h-mpd-1-2017.pdf
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Tablica 3. Provedba makroprudencijalne politike i pregled makroprudencijalnih mjera u Hrvatskoj

Godina uvodenja

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

Temelj za standardne
mjere u pravu Unije

Datum
aktivacije

Ucestalost
revizije

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

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

ZS (ok) 2014. Rast kredita i zaduZenosti u skladu  Rano uvodenje: na razini od 2,5% CRD, ¢l. 160. (6.) 1.1.2014. Diskrecijska
s Preporukom ESRB/2013/1 odluka
ZS (ok) 2015. Rast kredita i zaduzenosti u skladu  Mala i srednja investicijska drustva izuzeta iz obveze CRD, €l. 129. (2.) 10.6.2015.  Diskrecijska
s Preporukom ESRB/2013/1 odrzavanja zatitnog sloja za o€uvanje kapitala odluka
ZS (pck) 2015. Rast kredita i zaduzenosti u skladu  Stopa ZS (pck) 0% CRD, cl. 136. 1.1.2016. Tromjesecno
s Preporukom ESRB/2013/1 i pro-
vedbom Preporuke ESRB/2014/1
ZS (pck) 2015. Rast kredita i zaduzenosti u skladu  Mala i srednja investicijska drustva izuzeta iz obveze CRD, ¢l. 130. (2.) 10.6.2015.  Diskrecijska
s Preporukom ESRB/2013/1 odrzavanja protuciklickoga zastitnog sloja kapitala odluka
ZS (osv) 2015. Ograniciti sistemski ucinak neu- Utvrdivanje devet 0SV-a s odgovarajucim stopama CRD, ¢l. 131. 1.2.2016. Jednom
ih poticaja radi zastitnog sloja kapitala: godi$nje
moralnog hazarda u skladu s 2,0% za 0SV: Zagrebacka banka d.d., Zagreb, Erste&Stei-
Preporukom ESRB/2013/1 erméarkische Bank d.d., Rijeka, Privredna banka Zagreb
d.d., Zagreb, Raiffeisenbank Austria d.d., Zagreb, Société
Générale-Splitska banka d.d., Split, Addiko Bank d.d.,
Zagreb;
0,2% za 0SV: OTP banka Hrvatska d.d., Zadar, Sberbank
d.d., Zagreb, Hrvatska poStanska banka d.d., Zagreb
ZS (ssr) 2014. Rast kredita i zaduZenosti u skladu  Dvije stope ZS (ssr) (1,5% i 3%) primijenjene su na dvije ~ CRD, ¢l. 133. 19.5.2014.  Jednom
s Preporukom ESRB/2013/1 podgrupe banaka (trzi$ni udio < 5%, trzi$ni udio > 5%). godisnje
Primijenjeno na sve izloZenosti.

Ponderi rizika za izlozenosti 2014. Rast kredita i zaduZenosti u skladu  Stroze definiranje stambenih nekretnina za primjenu CRR, ¢l. 124.,125. 1.1.2014. Diskrecijska

osigurane hipotekom na s Preporukom ESRB/2013/1 povlastenih pondera rizika (npr. viasnik ne moze imati vise odluka

stambenim nekretninama od 2 stambene nekretnine, izuzimaju se kuce za odmor,
potreba ja kategorije ih u kojima
stanuju vlasnici ili najmoprimci).

Ponderi rizika za izloZenosti 2014. Smanjenje i spriecavanje HNB je izdao preporuku bankama (pravno neobvezujuéa  CRR, €l. 124., 126. 1.1.2014. Diskrecijska

osigurane hipotekom na pretjerane rocne neuskladenosti mjera) o izbjegavanju uporabe pondera rizika od 50% za odluka

poslovnim nekretninama i trziSne nelikvidnosti u skladu s izlozenosti osigurane poslovnim nekretninama u uvjetima
Preporukom ESRB/2013/1 niske trzi$ne likvidnosti.

Ponderi rizika za izlozenosti 2016. Smanjenje i spriecavanje Odluka o vi§im ponderima rizika za izloZenosti osigurane  CRR, ¢l. 124., 126. 1.7.2016. Diskrecijska

osigurane hipotekom na pretjerane rocne neuskladenosti hipotekom na poslovnim nekretninama. Ponder rizika odluka

poslovnim nekretninama i trzisne nelikvidnosti u skladu s 100% (zamjenjuje preporuku HNB-a iz 2014., odnosno
Preporukom ESRB/2013/1 efektivno je povecan s 50%).

Ostale mjere i aktivnosti politike koju provode tijela nadlezna za makroprudencijalnu politiku, a koje su vazne za tu politiku

Zastita i podizanje svijesti 2013. Podizanje svijesti i kreditne Odluka o sadrZaju i obliku u kojem se potroSacu daju 1.1.2013. Diskrecijska

potroSaca sposobnosti duznika u skladu s informacije prije ugovaranja pojedine bankovne usluge odluka

Preporukom ESRB/2011/1 (kreditne institucije obvezne su obavjestavati klijente o
promjenama kamatnih stopa i valutnom riziku).
Zastita i podizanje svijesti 2013. Podizanje svijesti i kreditne Izmjena odluke od 1. sijecnja 2013. (kreditne institucije 1.7.2013. Diskrecijska
potrosaca sposobnosti duznika u skladu s bile su obvezne pruzati i informacije o povijesnim oscila- odluka
Preporukom ESRB/2011/1 cijama valute u kojoj je nominiran kredit ili valute uz koju
je kredit vezan u odnosu na domacu valutu u proteklih
12 i 60 mjeseci).

Strukturne repo operacije 2016. Cilj je operacija na trZistu osigurati bankama dugorocnije 1.2.2016. Diskrecijska
izvore kunske likvidnosti po kamatnoj stopi konkurentnoj odluka
kamatnim stopama na ostale izvore kunske likvidnosti ba-
naka, na temelju duznickih vrijednosnih papira izdavatelja
iz Hrvatske kao istrumenta osiguranja.

Zastita i podizanje svijesti 2016. Pitanja financijske stabilnosti pove- HNB daje Cvrste preporuke (javno) duznicima da pozorno 1.9.2016. Diskrecijska

potrosaca zana s razinom svijesti duznika analiziraju dostupne informacije i dokumentaciju o odluka

0 rizicima ponudenim proizvodima i uslugama prije donosenja
konacne odluke, kao $to je obicaj i u slucaju bilo kojeg
drugog ugovora.

Ostale mjere vazne za makroprudencijalnu politiku koje su izvan opsega i mandata HNB-a

Zastita i podizanje svijesti 2013. Pitanja financijske stabilnosti zbog  Izmjena i dopune Zakona o potroSackom kreditiranju: za 1.12.2013.  Diskrecijska

potrosaca kamatnog i valutnog rizika utvrdivanje kamatne stope definirani su fiksni i promjenjivi odluka
parametri, €ime se ograni¢ava ucinak aprecijacije tecaja
na stambene kredite na maksimalno 20%.

Zastita i podizanje svijesti 2014. Pitanja financijske stabilnosti zbog  Izmjena i dopune Zakona o potroSackom kreditiranju: 1.1.2014. Diskrecijska

potro$aca kamatnog i tecajnog rizika banke su obvezne obavjestavati svoje Klijente o tecajnom odluka
i kamatnom riziku u pisanom obliku.

Zaétita i podizanje svijesti 2015. Pitanja financijske stabilnosti zbog  Izmjena i dopune Zakona o potrosackom kreditiranju: 1.1.2015. Diskrecijska

potrosaca valutnog rizika zamrzavanje te¢aja CHF/HRK na 6,39 odluka

Zaétita i podizanje svijesti 2015. Pitanja financijske stabilnosti zbog  Izmjena i dopune Zakona o potrosackom kreditiranju: 1.9.2015. Diskrecijska

potrosaca valutnog rizika konverzija kredita u Svicarskim francima odluka

Napomena: Popis kratica s objasnjenjima nalazi se na kraju publikacije.

Izvor: HNB




Analiticki prilog: Mjerenje brzine migracija rejtinga

Za vrijeme posljednjega recesijskog razdoblja materijalizirao se velik dio
kreditnog rizika kojemu su financijske institucije bile izlozene, u ¢emu

je prednjacio sektor nefinancijskih poduzeca. Materijalizacija kreditnog
rizika nastupila je prema poduzecima koja su zapala u financijske
teSkoce te nisu mogla ispunjavati svoje dospjele kreditne obveze prema
kreditnim institucijama. S druge strane, i kod poduzeca koja su uredno
nastavila ispunjavati svoje dospjele obveze doslo je do strukturnih
pogorsanja u njihovim financijskim izvjesS¢ima, sto je narusilo bilancne
odnose smanijujuci tako njihovu kreditnu sposobnost i povecavajuci
njihovu rizi€nost.

Hrvatska narodna banka razvila je interni rejting-sustav za procjenu
vjerojatnosti nastajanja statusa neispunjavanja obveza za sektor
nefinancijskih poduzeca zasnovan na pokazateljima iz godiSnjih
financijskih izvjes¢a poduzetnika i bihevioralnim varijablama iz poslovnog
odnosa poduzeca s kreditnim institucijama. Interni rejting-sustav Cini
devet rejting-razreda za poduzeca koja otplacuju obveze te jedan rejting-
-razred (“D”) za poduzeca u statusu neispunjavanja obveza. Sa stajalista
financijske stabilnosti kolebljivost unutar rejting-sustava moguce je

rabiti kako bi se stekao dodatni uvid u rizike kojima bi bio izlozen
financijski sustav u slucaju recesije, odnosno za procjenu koliko se brzo
moze ocCekivati poboljSanje kreditne kvalitete u sektoru nefinancijskih
poduzeca nakon oporavka gospodarstva. Migracijske matrice rejtinga
analizirane na opisani nacin jesu dodatni alat za odredivanje smjera i
brzine promjene rizi€nosti sektora nefinancijskih poduzeca agregirajuci
efekte s mikrorazine svakoga pojedinacnog poduzec¢a na makrorazinu
riziCnosti cijeloga sektora s dinami¢kom komponentom.

Migracijske matrice rejtinga prikazuju promjene rejtinga poduzeca u

dva uzastopna razdoblja. U ovom okviru primijenjena je metoda koja
prikazuje promjenu pocCetnog rejtinga u odnosu na rejting dodijeljen na
kraju promatranog razdoblja (u ovom slu€aju jedne godine). PocCetni
rejtinzi prikazani su u recima, a zavrsni u stupcima, poredani od najboljeg
prema loSijima. Promjene su relativne s obzirom na pocetni rejting,

tako da je suma svih migracija rejtinga svakog retka jednaka 100% i
predstavlja vjerojatnost promjene rejtinga iz poCetnog (redak) u neki od
zavrsnih (stupac), uklju€ujuci i primjenu u status neispunjavanja obveza
(stupac D). Dijagonala matrice predstavlja stabilne rejtinge, odnosno one
koji se u promatranom razdoblju ne mijenjaju. Materijalizacija kreditnog
rizika nastupila je kod poduzeca koja su usla u status neispunjavanja
obveza (prema Basel Il definiciji), odnosno rejting “D”, dok je porast
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riziCnosti prikazan migracijom rejtinga u smjeru iznad dijagonale
migracijske matrice.

Tablica 4. Jednogodi$nja migracijska matrica rejtinga poduzeca (po broju) 2011. — 2012.

2w 1 2 3 4 5 6 7 8 9 D | Ukupno |

1 50%  32% 5% 6% 3% 1% 1% 0% 0% 2% 100%
10% 47% 1% 17% % 2% 2% 2% 2% 1% 100%
3% 27% 16% 28% 11% 4% 5% 2% 3% 2% 100%
1% 13% 9% 3% 17% 6% 9% 4% 4% 3% 100%
1% 7% 4% 20% 24% 10%  14% 6% 8% 7% 100%
1% 5% 3% 14% 17%  15% 19% 9% 1% 7% 100%
0% 3% 3% 9% 13% 9% 24% 1% 19% 1% 100%

1% 2% % 9% % 13% 18% 24% 18% 100%

0% 1% 3% 5% 2% 8% 8% 33%  40% 100%

© 0O N o o &~ W N

Napomena: Migracijska matrica prikazuje jednogodiSnje promjene rejtinga tijekom 2012. godine.
Izvor: izraCun HNB-a

Tablica 5. Jednogodi$nja migracijska matrica rejtinga poduzeca (po broju) 2015. — 2016.

2w 1 2 3 4 5 6 7 8 9 D | Ukupno |

B 66%  22% 3% 5% 2% 1% 1% 0% 0% 0% 100%
18%  50% 9% 13% 4% 2% 2% 0% 1% 1% 100%
6% 34% 15%  24% 9% 4% 3% 1% 1% 2% 100%
4% 24% 1%  32%  14% 4% 5% 2% 2% 3% 100%
2% 13% 6% 271%  25% 9% 8% 3% 4% 3% 100%
1% 10% 4% 19% 20% 12% 14% % 5% 7% 100%
1% 7% 4% 15% 18% 10% 21% 8% 8% 8% 100%
1% 5% 2% 13%  12% 8% 16% 15% 15% 13% 100%
0% 2% 2% 8% 9% 4% 12% 10% 28%  24% 100%

© 00 N O a &~ W DN

Napomena: Migracijska matrica prikazuje jednogodisnje promjene rejtinga tijekom 2016. godine.
Izvor: izracun HNB-a

Koristeci se mjerom promjene rejtinga* koja predstavlja prosje¢nu
vjerojatnost promjena rejtinga vaganu intenzitetom (brojem) promjena
svih matricom obuhvacéenih poduzec¢a u roku od jedne godine moguce je
steci uvid u prosjecno kretanje na razini sektora nefinancijskih poduzeca
(Slika 7.).

Slika 7. pokazuje kako je poslovanje poduzeca iz srednjega i velikog
segmenta manje kolebljivosti od poduzeca iz malog segmenta te se brze
stabilizira postupnim gospodarskim oporavkom.

Medutim, ovako definirana mjera niSta nam ne govori o smjeru kretanja
rejtinga odnosno o tome narusavaju li se rejtinzi brze ili se brze

Jafry, J. i T. Schuermann (2004.): Measurment, estimation and comparison of credit migration
matrices, Journal of Banking and Finance
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Slika 7. ProsjeCne migracije broja poduzecéa po godinama i
segmentima (Mgyp)

ST 67,6%
67,7% 66,1%

64,6% 65,0% 64,7%

60,1%

2011./2012. 2012./2013. 2013./2014. 2014./2015. 2015./2016.

— ML _— 5 = Svi

Napomena: ML oznacuje segment srednjih i velikih poduzeca, S segment malih
poduzeca, a Svi oba segmenta. Godine na slici oznacuju po€etnu godinu u migracijskim
matricama (31.12.T) / zavrsnu (31.12.T,4), prema kojoj je izracunat zavr$ni rejting na
osnovi izvjeséa iz godine T, ;.

Izvor: izratun HNB-a

oporavljaju. Modificira li se ova mjera na nacin da se napravi razlika
dijela matrice (iznad dijagonale) (narusavanje rejtinga) u odnosu na donji
dio (poboljSavanje rejtinga), moze se vidjeti narusavaju li se rejtinzi brze
nego Sto se oporavljaju ili obratno. Iz tako izraCunatih “neto” migracijskih
matrica (Slika 8.) u recentnom razdoblju uglavnom se primjecuje
tendencija neto poboljSanja rejtinga (pozitivha asimetrija migracijske
tablice).

Slika 8. ProsjeCne “neto” migracije broja poduzeca po godinama i
segmentima (Mgyp)

13,9%
13,6%

-15,1%
-15,3%

-18,4%

2011./2012. 2012./2013. 2013./2014. 2014./2015. 2015./2016.

— ML -_S = SVi

Napomena: ML oznacuje segment srednjih i velikih poduzeca, S segment malih
poduzeca, a Svi oba segmenta. Godine na slici oznacuju po€etnu godinu u migracijskim
matricama (31.12.T,) / zavrsnu (31.12.T,), prema kojoj je izracunat zavrsni rejting

na osnovi izvjeSc¢a iz godine T, 4. “Neto” mjera izraunata je kao razlika mjera Mg,p
poboljSanja i narusavanija rejtinga.

Izvor: izracun HNB-a
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Veca osjetljivost promjene rejtinga u segmentu srednjih i velikih
poduzeca na gospodarska kretanja u pocetnoj fazi oporavka ekonomije
upucuje na zaklju¢ak da je taj segment dao pocetni zamah izlasku

iz recesije, dok rejtinzi u segmentu malih poduzeca zbog poslovnih
interakcija slijede oporavak segmenta srednjih i velikih poduzeca uz
fazni pomak. Osim toga, i nastavak porasta brzine oporavka rejtinga u
segmentu malih poduzeca zasnovan je na interakciji sa srednjim i velikim
poduzecdima.

Pojmovnik

Financijska stabilnost je stanje koje se ocCituje u nesmetanom

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

Sistemski rizik definira se kao rizik nastupanja dogadaja koji kroz
razliite kanale mogu onemoguciti obavljanje financijskih usluga ili
rezultirati snaznim porastom njihovih cijena i ugroziti neometano
poslovanje veceg dijela financijskog sustava, a stoga negativno djelovati
i na realnu gospodarsku aktivnost.

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

i BDP-a te posljedi¢nih visokih potreba za njegovim (re)financiranjem
Hrvatska je vrlo ranjiva s obzirom na moguce promjene financijskih
uvjeta te je izlozena rizicima promjene kamatnih stopa ili teCaja.

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

rizika i obiljezjima njegove materijalizacije mogu biti standardne
mjere makroprudencijalne politike. Osim toga, mjere monetarne,
mikroprudencijalne, fiskalne i drugih politika mogu se takoder, ako je
to potrebno, upotrebljavati u makroprudencijalne svrhe. Isto tako, s
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obzirom na to da unato¢ odredenim pravilnostima evolucija sistemskog
rizika i njegove posljedice mogu biti teSko predvidive u svim svojim
manifestacijama, uspjesno oCuvanje financijske stabilnosti ne zahtijeva
samo meduinstitucionalnu suradnju u podrucju njihove koordinacije vec
po potrebi i oblikovanje dodatnih mjera i pristupa.

Popis kratica

b. b.
BDP
BiH

br.
CHF
CRD IV

CRR

¢l.

d.d.
DSTI
EBA
EBITDA
ESB
ESRB
EU

Fed
HANFA
HNB
HRK
IRB
LGD

LTD
LTI
LTV
milrd.
NBB
NN
npr.
osv

bazni bodovi

bruto domaci proizvod

Bosna i Hercegovina

broj

Svicarski franak

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

Clanak

dioni¢ko drustvo

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

poslovna dobit prije kamata, poreza i amortizacije

Europska sredisnja banka

Europski odbor za sistemske rizike

Europska unija

americka sredisnja banka (engl. Federal Reserve System)

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga

Hrvatska narodna banka

kuna

interni rejting-sustav

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

pokrivenost kredita depozitima (engl. loan-to-deposit ratio)
pokrivenost kredita prihodima (engl. loan-to-income ratio)
pokrivenost kredita vrijednoScu kolaterala (engl. loan-to-value ratio)
milijarda

sredi$nja banka Belgije

Narodne novine

na primjer

ostale sistemski vazne (kreditne institucije)
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SAD Sjedinjene AmeriCke Drzave
st. stavak
tr. tromjesjecje
ZS (gsv) zastitni sloj za globalne sistemski vazne institucije (engl. global
systemically important institution buffer)
ZS (ok) zastitni sloj za oCuvanje kapitala (engl. capital conservation buffer)
ZS (osv) zastitni sloj za ostale sistemski vazne institucije (engl. other systemically
important institutions buffer)
ZS (pck) protucikliki zastitni sloj (engl. countercyclical capital buffer)
ZS (ssr) zastitni sloj za strukturni sistemski rizik (engl. structural systemic risk
buffer)

Dvoslovne oznake za zemlje

AT Austrija

BE Belgija

BG Bugarska
CY Cipar

CZ Ceska

DE Njemacka
DK Danska

EE Estonija
ES Spanjolska
FR Francuska
GR Grcka

HR Hrvatska
HU Madzarska
IE Irska

IT Iltalija

LT Litva

LV Letonija
LU Luksemburg
MT Malta

NL Nizozemska
NO Norveska
PL Poljska

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