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ObrazloZenje za podizanje stope protuciklickoga zastitnog sloja kapitala

Na temelju redovite' tromjesene procjene evolucije sistemskih rizika cikli¢ke prirode provedene na osnovi
podataka za tree tromjesecje 2021. Hrvatska narodna banka donijela je odluku o podizanju stope
protucikli¢koga zastitnog sloja kapitala na 0,5%, s poCetkom primjene od 31. oZujka 2023. godine. Razlozi
za podizanje stope protucikli¢koga zastitnog sloja kapitala za Republiku Hrvatsku jesu nastavak kumulacije
cikli¢kih sistemskih rizika u uvjetima oporavka gospodarstva od krize izazvane pandemijom, rast cijena
stambenih nekretnina i jacanje kreditne aktivnosti.

Odluka o povecanju stope donesena je na temelju relevantnih pokazatelja ciklickoga sistemskog rizika
specifi¢nih za Republiku Hrvatsku (Tablica 1.), koji u usporedbi sa standardiziranim bazelskim omjerom
bolje odrazavaju dinamiku kreditnog omjera i ukupnu razinu ciklickih rizika u domacem gospodarstvu.

Tablica 1. Relevantni pokazatelji ciklickoga sistemskog rizika i povezane referentne stope protuciklickoga
zastitnog sloja kapitala

. Vrijednost Kreditni jaz (odstupanje od | Referentna stopa ZS
Pokazatelj L .
omjera/indikatora dugoroénog trenda) (pck)
Standardizirani (bazelski) omjer
o 72,1% ~15,6 p. b. 0%
kredita i BDP-a
Specifi¢ni omjer kredita i BDP-
P o ~10,9 p. b. do 0,03 p. b. 0% do 0,15%
a (apsolutni jaz) 52,9% (uzi) i 72,1%
Specifi¢ni omjer kredita i BDP- @iri)
L. —13,1% do 0,06% 0% do 0,13%
a (relativni jaz)
0,06 (62. percentil
Kompozitni indikator .( . P . / 0,55% do 0,83%
distribucije)

Napomena: Vrijednosti specificnog omjera razlikuju se ovisno o definiciji kredita (52,9% za uzu definiciju kredita, koja
uklju¢uje samo kredite domacih banaka, i 72,1% za Siru definiciju). Razlike u vrijednosti jaza proizlaze iz razli¢itih
definicija jaza (apsolutni se racuna kao razlika, a relativni kao omjer ovih varijabla: omjera kredita i BDP-a te njegova
trenda) i ocijenjenih vrijednosti statistickih trendova.

Izvor: HNB

Novi pokazatelji kreditnog jaza specifi¢ni za Republiku Hrvatsku upuéuju na zatvaranje jaza u aktualnom
trenutku financijskog ciklusa, a pojedini pokazatelji jaza veé su presli u pozitivan teritorij (Slika 1.a). To je
rezultat zaustavljanja razduzivanja privatnog sektora i stabilizacije omjera kredita i BDP-a tijekom
posljednjih nekoliko godina uz postupno smanjivanje dugoro¢nog trenda tog omjera. U skladu s time raspon
ocjena referentne stope ZS (pck) upucuje na potrebu utvrdivanja stope vise od 0% (Slika 1.b).

1 Metodologija je opisana u redovitoj publikaciji HNB-a Makroprudencijalna dijagnostika br. 16 iz velja¢e 2022. (Okvir 2.
Unaprjedenje metodologije utvrdivanja i kalibracije protucikli¢koga zastitnog sloja kapitala u Republici Hrvatskoj).


https://www.hnb.hr/web/guest/analize-i-publikacije/redovne-publikacije/html/-/asset_publisher/D7cogspaQgU2/content/makroprudencijalna-dijagnostika-br-16?articleid=4129935&p_p_state=maximized#toc-okvir-2-unaprje-enje-metodologije-utvr-ivanja-i-kalibracije-protucikli-koga-za-titnog-sloja-kapitala-u-republici-hrvatskoj
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Slika 1. Raspon pokazatelja kreditnog jaza i referentnih stopa ZS (pck)

a. Kreditni jaz (% i p. b.) b. Referentne stope ZS (pck)

) r‘
20

,_—-
—
__dm—v

S

B
—

L}
fl
L=}
[}
[ea}
—

1.5.2001
1.5.2002
1.5.2003
1.5.2004
1.5.2005
1.5.2008
1.5.2007
1.5.2008
1.5.200%
1.5.2010
1.5.2011
1.%.2012
1.5.2013
1.5.2014
1.5.2015
1.5.2016
1.5.2017
1.9.2018
1.5.201%
1.%.2020
1.5.2021

Napomena: Lijevo su prikazani bazelski jaz (plava krivulja) i raspon vrijednosti 12 kreditnih jazova koji za Republiku
Hrvatsku bolje ispunjavaju signalnu funkciju u odnosu na bazelski jaz. Crveno osjencana podrucja oznacuju raspon
apsolutnih jazova, a crno osjencano odnosi se na relativne jazove. Desno je prikazan raspon visine stopa ZS (pck)
kalibriran na temelju jazova s lijevog panela. Crvena iscrtkana krivulja odnosi se na kalibraciju na temelju bazelskog
jaza s lijevog panela. Podrobniji podaci o metodologiji koriStenoj u procjeni kreditnih jazova prikazani su u Okviru 2.
Unaprjedenje metodologije utvrdivanja i kalibracije protuciklickoga zastitnog sloja kapitala u Republici Hrvatskoj,

Makroprudencijalna dijagnostika br. 16.
Izvor: HNB

Dodatno, u skladu s preporukom Europskog odbora za sistemske rizike o potrebi pradenja Sireg skupa
pokazatelja sistemskih rizika pri donoSenju odluke o potrebnoj visini ZS (pck) konstruiran je i kompozitni
indikator ciklickoga sistemskog rizika (ICSR, Slika 2.). Njime se na standardiziran nacin objedinjuje $iri
skup podataka koje HNB prati pri procjeni sistemskih ciklickih rizika, a koji u posljednjih nekoliko
tromjesecja kontinuirano upuéuju na porast cikli¢kih rizika. Najveéi doprinos porastu ICSR-a od 2017.
daju rastuca precijenjenost stambenih nekretnina, ubrzanje kreditne aktivnosti i rast zaduZenosti privatnog
sektora.

Cijene stambenih nekretnina u treCem su tromjesec¢ju 2021. na godisnjoj razini porasle za 9%, §to je i dalje
vise od rasta dohodaka ili troska najma, pa se tako nastavljaju odvajati od ekonomskih fundamenata. Ukupni
krediti privatnom nefinancijskom sektoru nastavili su rasti, ponajprije zbog kreditiranja kuéanstava. Uz
snazan rast stambenih kredita (9%, §to je znatno iznad dugoro¢nog prosjeka), oporavlja se i nenamjensko
kreditiranje potrosaca, premda niske kamatne stope teret otplate duga odrZavaju na niskoj razini. No,
viSegodi$nja tendencija smanjivanja kamatnih marzi banaka, koje su se smanjile na dosad najnizu razinu,
upucuje na moguénost sve veleg podcjenjivanja rizika. Dodatno, smanjuju se ispravci vrijednosti u
bilancama kreditnih institucija, $to takoder moze upudivati na pogresno vrednovanje rizika. Konaéno,
smanjuje se i udio kapitala u imovini zbog brZeg rasta imovine od kapitala kreditnih institucija. Kao odraz
jos uvijek razmjerno rane faze kumuliranja rizika, na koju upuluju opisana kretanja ICSR-a, visina
referentne stope ZS (pck) kapitala modelski je kalibrirana u rasponu od 0,55% do 0,83% (Slika 3.).
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Slika 2. Sastav i dinamika kompozitnog indikatora ciklickoga sistemskog rizika (ICSR)
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Napomena: Kratica KI odnosi se na kreditne institucije.

Izvor: HNB

Slika 3. Raspon kalibriranih ZS (pck) vrijednosti na osnovi ICSR-a
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Napomena: Donja granica za kalibraciju stope ZS (pck) odabrana je tako da stopa postane pozitivna prije nego $to
pokazatelji ukljueni u izraCun ICSR-a (Slika 2.) dosegnu medijalnu razinu, dok je gornja granica odredena najvi§im
percentilima distribucije ICSR-a.

Izvor: HNB
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Nastavak oporavka gospodarstva, kretanje pokazatelja kreditnog jaza i kompozitnog indikatora financijskog
ciklusa kao i drugi dostupni podaci upuéuju na to da se hrvatsko gospodarstvo nalazi u uzlaznoj fazi
financijskog ciklusa koja podrazumijeva rastuce cikli¢ke sistemske rizike. Uzmu li se u obzir rezultati
modela ranog upozorenja i opisana kretanja, procjenjuje se da je u ovom trenutku stopu ZS (pck) potrebno
podiéi na 0,5%. HNB u ulozi nadleznoga makrobonitetnog tijela nastavit ¢e redovito pratiti gospodarska i
financijska kretanja i daljnju evoluciju ciklickih sistemskih rizika, uklju¢ujudi rizike povezane sa sukobom u
Ukrajini, kako bi po potrebi pravodobno prilagodio stopu protuciklickoga zastitnog sloja kapitala.



