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Uvodne napomene

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

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

1. Identifikacija sistemskih rizika

Ukupna izlozenost financijskog sustava rizicima blago je smanjena
na prijelazu iz 2022. u 2023. godinu, na sto je u najvec¢oj mjeri
djelovao nestanak valutnog rizika po ulasku u europodrucje

(Slika 1.). lako se makroekonomska ocCekivanja za 2023. godinu Cine
optimisti€nijima nego u prethodnom razdoblju, u uvjetima geopolitickinh
neizvjesnosti, visoka inflacija i usporavanje svjetske gospodarske
aktivnosti ostaju glavni izvori rizika za financijsku stabilnost u Hrvatskoj.
Osim toga, rast kredita ku¢anstvima i poduzec¢ima, u uvjetima porasta
kamatnih stopa i smanjenja realnih dohodaka, povecava teret otplate
duga i moze dovesti do poteskoca u njegovoj otplati. CikliCki su rizici
povezani s trziStem nekretnina poviseni, zbog snaznog rasta cijena i
stambenih kredita.




Slika 1. Mapa rizika

Strukturne ranjivosti Kratkoroéna kretanja Ukupna izloZenost
(faktori koji pojacavaju ili (utjecaj trenutacnih sustava u cjelini
smanjuju intenzitet kretanja na stabilnost sistemskim rizicima
moguceg Soka) sustava)

Nefinancijski sektor

Financijski sektor

Stupnjevi 0-19 Ocjena M 1 (vrlo nizak stupanj izloZenosti sistemskim rizicima)
20-39 2 (nizak stupanj izloZenosti sistemskim rizicima)
40-59 3 (srednji stupanj izloZenosti sistemskim rizicima)
60-79 4 (visok stupanj izlozenosti sistemskim rizicima)
80-100 5 (vrlo visok stupanj izlozenosti sistemskim rizicima)

Napomena: Strelice ozna€uju promjene u odnosu na Mapu rizika objavljenu u
Makroprudencijalnoj dijagnostici br. 18 (listopad 2022.).
Izvor: HNB

Na kraju 2022. godine svjetska financijska trzista i nadalje su bila
pod negativnim utjecajem usporavanja gospodarske aktivnosti,
ustrajne inflacije i poostravanja monetarne politike. Dionicki i
obvezni€ki indeksi znatno su se smanjili tijekom 2022., kao i vrijednost
imovine razli¢itih vrsta investicijskih fondova, no bez vecih pritisaka na
likvidnost. TroSkovi su financiranja javnog i privatnog sektora porasli,
pri Cemu je u Europi rast kamatnih stopa snazniji u zemljama izvan
europodrucja nego u europodrucju (Slika 5.). Istodobno, poostravanje
monetarne politike Feda dovelo je do inverzije prinosa izmedu
desetogodis$nje i dvogodisnje drzavne obveznice SAD-a, §to upucuje na
povisenu vjerojatnost ulaska gospodarstva u recesiju.

Uc¢inci naglasene geopoliticke nesigurnosti, usporavanja svjetskoga
gospodarstva te snaznih inflatornih pritisaka koji su potaknuli
stezanje monetarne politike tijekom 2022. postupno su se prelijevali
i na hrvatsko gospodarstvo. lako se inflacija potroSackih cijena
usporila u prosincu, pod utjecajem smanjenja cijena energenata i hrane
na svjetskim trzistima na razinu s pocCetka prosle godine (Slika 2.),
temeljna inflacija nastavlja rasti i dvostruko je visa nego u europodrucju.
Fiskalna pozicija u ovoj se godini popravila pod utjecajem solidnoga
gospodarskog rasta, viSe razine cijena i jos uvijek relativno niskih
kamatnih stopa. No, eventualno zadrzavanje Siroko rasprostranjenih
fiskalnih potpora uvedenih s ciliem ublazavanja posljedica inflacije moglo
bi ojacati rizike odrzivosti javnih financija, u uvjetima slabije gospodarske
aktivnosti i rastucih troSkova zaduzivanja.

Do sada se utjecaj porasta kljuénih kamatnih stopa ESB-a prelio
na Hrvatsku u ograniéenom opsegu. Uskladivanje monetarnog
instrumentarija u procesu uvodenja eura rezultiralo je znatnim
smanjenjem regulatornih zahtjeva i povec¢anjem viskova likvidnosti, §to




Slika 2. Inflacija i cijene energenata

800

je odgodilo i ublazilo intenzitet prelijevanja ostrijih uvjeta financiranja

s europskih trziSta na Hrvatsku. Do kraja prosinca 2022. doslo je do
primjetnog porasta cijene zaduzivanja drzave i nefinancijskih poduzeca,
ali ne i kucanstava (Slika 5.). Prinosi na hrvatske obveznice porasli su
podjednako kao prosjecni prinos zemalja europodrucja, dok su prinosi
na obveznice drzava SrediSnje i Isto€ne Europe rasli znatno snaznije.
ProsjeCna kamatna stopa na novoodobrene kredite nefinancijskim
poduzecima u drugoj je polovini 2022. porasla za malo viSe od 1 p.

b., a i uz takva je kretanja krajem godine bila ¢ak i niza od prosjeka
europodrucja. Nasuprot tome, prosjeCna kamatna stopa na prvi put
ugovorene stambene kredite samo je blago porasla u studenome i
prosincu i takoder je bila niza nego u europodrucju.

Kamatne stope na kredite kuéanstvima mogle bi osjetnije porasti
tek u ovoj godini. Naime, od pocetka sije¢nja 2023. u ponudama novih
stambenih kredita banaka primjetan je blagi rast kamatnih stopa, pri
¢emu je i nadalje vidljivo zaostajanje po intenzitetu porasta u odnosu na
ostatak europodrucja. Naime, dodatni viSkovi likvidnosti i nizak troSak
financiranja iz depozita zajedno s rastom klju¢nih kamatnih stopa ESB-a
povoljno djeluju na profitabilnost kreditnih institucija i bez znatnijeg rasta
kamatnih stopa na kredite. Takoder, intenzitet porasta kamatnih stopa na
postojece kredite s varijabilnim stopama prigusuju zakonska ograni¢enja
maksimalnih kamatnih stopa.

Visok rast kredita poduzecé¢ima u uvjetima rasta kamatnih stopa
povecava teret otplate duga za poduzeca, iako on krece s povijesno
najnize razine. Lani su snazno porasli krediti nefinancijskim poduzec¢ima
(za 19,0%), pri €emu je oko tre€ine transakcija kredita bilo usmjereno
poduzecima iz energetskog sektora, koji su snazno povecali svoju
zaduzenost (Slika 4.). Medu njima su znatno porasli krediti za financiranje

Slika 3. Kretanja cijena stambenih nekretnina
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Napomena: Na lijevoj slici cijene plina i struje odnose se na europsko trziste.
Izvori: Bloomberg; Fed; Eurostat; izraGun HNB-a




Slika 4. Rast kredita privatnom sektoru
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radnoga kapitala kako bi se financirale zalihe, prebrodio cjenovni jaz
izmedu trzisnih i paketom mjera reguliranih cijena energije isporucene
krajnjim kupcima te osigurala neometana distribucija energije. Unato¢
znatnom smanjenju cijena energenata u drugoj polovini prosle godine
(Slika 2.), poduzeca iz djelatnosti energetike i nadalje su osjetljiva na
moguce nepovoljne ucinke ograni¢enja prodajnih cijena energenata.
Ipak, cijeli sektor nefinancijskih poduzeca snazno je povecao prihode u
2022., intenzitetom koji nadmasuje opci rast cijena, sto pojacava njihovu
otpornost na Sokove. Teret otplate duga dosad se samo blago povecao s
obzirom na sporije prelijevanje porasta trziSnih kamatnih stopa i relativnho
visok udio kredita s fiksnom kamatnom stopom, pa ni neprihodonosni
plasmani banaka poduzec¢ima joS nisu porasli. Ipak, nastavak prelijevanja
ostrijih uvjeta financiranja i postupna dospije¢a kredita odobrenih s
fiksnim kamatnim stopama u nadolaze¢em ¢e razdoblju vjerojatno
povecati kreditni rizik u tom segmentu.

Slika 5. Kamatne stope u Hrvatskoj, europodrugju i
ostalim zemljama EU-a

10
9
8
7
6
% 5
|
_/——/'“/\'_\ 4
Nt LT T 3
oI\ W a
2 —p—
1 N
© O O OO OO O O N NN 0
. . = - < N O - S N~ O M © OO AN M © O
AN A AN NN AN NN NN NN
S O O O O O © © O © o O o o o 2 P RTRPIP R @ 2R v PG
S8883333§5§88388¢%8 sanayS88 |sanand8dy
w2 g s B8 s By e Sl e ~IR-IR-ER-E-E=-E=-E=] S © © © © © © ©
FFFFFFFFFFFFFFF AN AN AN AN AN AN AN N AN AN AN AN AN AN AN
) . STAMBENI PODUZECA
— Kucanstva Poduzeca .
—EA HR SIE (izvan EP)

Napomena: na Slici 4. prikazane su stope promjene u dvanaestomjese¢nom razdoblju, na osnovi transakcija; na desnoj slici
prikazane su kamatne stope na nove poslove (krediti poduzecima iskljuéuju revolving, prekoracenja i kreditne kartice); EP jest prosjek
europodrucja, a SIE (izvan EP-a) zemlje Srednje i Isto¢ne Europe izvan europodrucja.

Izvor: ESB, izratun HNB-a

Nastavak pada realnih dohodaka kué¢anstava, rast udjela potrosSnje
u raspolozivom dohotku i rast kamatnih stopa povecavaju rizik

za kucéanstva. Kao i kod poduzeca, sve rasirenija praksa koristenja
mogucnosti fiksiranja kamatne stope, barem tijekom odredenoga
pocetnog razdoblja otplate kredita, ublazit ¢e utjecaj povecanja kamatnih
stopa na rast troSkova otplate kredita za ku¢anstva. Intenzitet porasta
troska otplate prigusuju i ograni€enja najvisSih dopustenih kamatnih
stopa. Ipak, za dio kredita fiksne kamatne stope u srednjem roku prelaze
u varijabilne, a i porast trziSnih kamatnih stopa mogao bi se odraziti na
povecanje dijela zakonskih ograni¢enja kamatnih stopa. Potrosaci se

od kamatnog rizika mogu zastititi ugovaranjem privremenoga ili trajnog
fiksiranja kamatne stope (vidi Informativnu listu ponude kredita), a



https://www.hnb.hr/informativna-lista-ponude-kredita-potrosacima
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pojedine banke nude takvu mogucnost u skladu s Preporukom HNB-a iz
2017. godine’.

Rast cijena stambenih nekretnina lani se znatno ubrzao, sto
povecava rizike njihova naglog pada. GodisSnja stopa rasta cijena
stambenih nekretnina u trecem tromjesecju 2022. povecala se na
14,8%, iako je u vecini zemalja EU-a zapocCelo usporavanje rasta
cijena, a u nekima se biljezi i pad (Slika 3.). Istodobno, broj realiziranih
kupoprodajnih transakcija na domacem trzistu stagnira od 2021. Pritom
su stambeni krediti nastavili rasti po relativno visokim stopama, sto
pridonosi akumulaciji ciklikih sistemskih rizika. Kako bi ogranicio
eventualne nepovoljne ucinke materijalizacije ciklickih rizika, ukljuujuci
i one koji izviru iz trziSta nekretnina, HNB je najavio povecanje stope
protuciklickoga zastitnog sloja kapitala (vidi Poglavlje 3.). Najavljeni
novi krug subvencioniranja stambenih kredita u proljece 2023. nastavit
¢e podupirati potraznju za stambenim kreditima, $to bi uz relativho
ograni¢enu ponudu novih nekretnina moglo stvarati pritisak na daljnji
rast cijena. S druge strane, povecani Zivotni troSkovi, smanjenje realnih
dohodaka i o€ekivani porast kamatnih stopa, koji smanjuju priustivost
nekretnina i osobito mogucnost financiranja kupnje putem kredita, mogli
bi se nepovoljno odraziti na likvidnost trzista, a posljedi¢no i na cijene
stambenih nekretnina.

lako se kapitaliziranost kreditnih institucija smanjila u 2022., i
nadalje je znatno iznad propisane razine, $to daje snazan doprinos
stabilnosti financijskog sustava. Stopa ukupnoga kapitala smanjila se
kao posljedica smanjenja kapitala pod utjecajem nerealiziranih gubitaka
na osnovi vrednovanja obveznica po fer vrijednosti i rasta rizikom
ponderirane imovine, te je na kraju tre¢eg tromjesecja 2022. godine
iznosila 24%. Udio kredita u fazi 3 nastavio se smanjivati na najnize
zabiljeZzene razine, i to ve¢inom zbog njihova oporavka, a manjim dijelom
prodaja. Ipak, istodobno je zabiljezen nastavak povecavanja udjela
kredita u fazi 2, $to upucuje na porast kreditnog rizika. Profitabilnost
banaka relativno je visoka, a neke vece banke mogle bi zbog izrazenog
povecanja profitabilnosti biti obveznici jednokratnog poreza na
izvanrednu dobit (vidi Okvir 1.).

Pocetkom 2023. godine Hrvatska je uvela euro kao domacu valutu,
Sto je donijelo brojne dugoroc¢ne koristi za ukupno gospodarstvo i
financijski sustav, ali i jednokratne troSkove za banke. Uvodenjem
eura banke trajno gube dio buducih prihoda (gotovo 10% neto
operativnog prihoda), najvecim dijelom povezanog s trgovinom devizama
te naknadama od mjenjackih poslova i medunarodnoga platnog prometa;

https://www.hnb.hr/documents/20182/2042017/hp26092017_preporuka.pdf
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a podnijele su i jednokratne troSkove povezane s prilagodbom IT
sustava i zamjenom gotovog novca u optjecaju. S druge strane, koristi
za bankarski sektor proizlaze iz gotovo potpunog uklanjanja valutnog
rizika, snaznijega i otpornijega domacega gospodarstva, direktnog
pristupa monetarnim operacijama Europske sredisnje banke, a po
potrebi u slu€aju krize i sredstvima Europskog mehanizma za stabilnost.
HNB postaje zajmodavac u krajnjoj nuzdi u pravom smislu te rijeci, jer
moze pruzati izvanrednu potporu likvidnosti u eurima. Uz te dugoroCne
koristi, neto u€inak uvodenja eura na banke u ovoj godini takoder bi
trebao biti pozitivan, jer je uskladivanje monetarnog instrumentarija
znatno povecalo likvidnost i smanijilo regulatorne troSkove, a mogucnost
deponiranja viska likvidnih sredstava na prekono¢ni depozit kod
srediSnje banke (engl. deposit facility), uz trenutnu kamatnu stopu od
2,5%, bankama znatno povecava prihode.




Okvir 1. Procjena utjecaja poreza na izvanrednu dobit na
banke

Financijske institucije u nekim se zemljama, osim redovnim porezima,
oporezuju i posebnim vrstama poreza, pa su tako primjerice neke zemlje
nakon svjetske financijske krize uvodile dodatno oporezivanje banaka.
Cilj takvih poreza bilo je povecanje drzavnih prihoda, osobito usmjerenih
na financiranje razli€itih mehanizama za oCuvanje financijske stabilnosti,
poput sanacijskih fondova. Odredene zemlje uvele su porez na aktivu
(primjerice Poljska, Slovenija, Madarska) ili na pasivu banaka (primjerice
Njemacka, Svedska, Austrija).

Hrvatska dosad nije uvodila poseban porez na banke, no u 2023. godini
dio banaka mogao bi biti obuhvaé¢en novim porezom na izvanrednu
dobit poduzeca, koji je uveden u 2022. s ciliem dodatnog oporezivanja
poduzeca koja su snazno povecala dobit?, medu ostalim i zbog rasta
cijena. Brojne druge zemlje EU-a3, potaknute snaznim rastom cijena
energenata, a slijedeci preporuku Europske komisije iz oZujka 2022.,
takoder su uvele porez na izvanrednu dobit, no on je vec¢inom usmijeren
na poduzeca iz energetskih djelatnosti. Pritom je samo nekolicina
zemalja odlugila osim njih oporezivati i financijske institucije (Ce$ka,
Madarska) ili sva velika poduzeca, uklju¢ujuci banke (Poljska), kao sto je
to slucaj u Hrvatskoj.

Banke koje posluju u Hrvatskoj u 2022. godini, prema preliminarnim
nerevidiranim podacima, ostvarile su bruto dobit na razini pribliznoj
proslogodisnjoj, iako su u prva tri tromjesecja imale dobit za 25% vecu
nego u istom razdoblju prethodne godine. Navedeno bi moglo rezultirati
financijskom obvezom za banke na osnovi redovnog poreza na dobit

u iznosu malo ve¢em od 150 milijuna eura te joS oko 25 milijuna eura
na osnovi poreza na izvanrednu dobit (Slika 1.). Pritom bi porezom na
izvanrednu dobit mogao biti obuhvac¢en samo maniji broj, od ukupno

2 Vlada Republike Hrvatske u ¢etvrtom je tromjesecju 2022. godine predlozila Saboru Zakon o
dodatnom porezu na dobit odnosno najavila je uvodenje poreza na izvanrednu dobit. On je
zami$ljen kao mjera preraspodjele kojom bi velika poduzeca, koja su ostvarila dodatnu dobit
zbog rasta inflacije, pridonijela ublazavanju negativnih posljedica rasta cijena kod najugrozenijih
gradana (primjerice, financiranje potpora osobito ranjivih kuéanstava s ciljem ublazavanja u€inaka
visokih cijena energije i drugih proizvoda). Prema procjenama Ministarstva financija oko 192
poduzeca bila bi obuhvacena porezom na izvanrednu dobit, na osnovi ¢ega ¢e drzava uprihoditi
priblizno 1,5 milijardi kuna.

Porez na izvanrednu dobit racuna se po formuli: porez na izvanrednu dobit = (bruto zaradesy,, —
1,2xbruto zaradeprosjeky1s -2021)) X 33%, za poduzeca koja su u 2022. godini imala viSe od 300
milijuna kuna prihoda.

3 https://taxfoundation.org/windfall-tax-europe/
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osam, vecih banaka koje udovoljavaju kriteriju visine prihoda. Porez na
izvanrednu dobit smanjio bi povrat na kapital banaka obveznica za oko
1 postotni bod, na razinu oko dugoro¢nog prosjeka (Slika 2.). Takoder,
on bi i nadalje bio visi nego kod ostalih banaka koje nisu obveznice
posebnog poreza.

Slika 1. Procjena utjecaja poreza na izvanrednu Slika 2. Povrat na kapital banaka
dobit na zarade banaka
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Izvor: izra¢un HNB-a

ROE — obveznice bez izvan. poreza

Utjecaj poreza na izvanrednu dobit banaka na financijsku stabilnost
trebao bi biti zanemariv, dok bi eventualni utjecaj na dostupnost i trosak
kredita mogao biti vrlo ograni¢en. Naime, empirijska istrazivanja* upucuju
na to da mogucnost prebacivanja tereta novog poreza na klijente ovisi

0 njegovoj ekonomskoj vaznosti, ali i o elasti¢nosti kreditne potraznje,
odnosno konkurenciji na trziStu. U slu¢aju Hrvatske, procijenjeni iznos
poreza relativno je nizak u odnosu na neto zarade zahvacenih banaka, a
i konkurencija medu bankama?® trebala bi sprijeciti dodatno poostravanje
uvjeta financiranja na osnovi ovog poreza, iznad onog koje se oCekuje
zbog poostravanja monetarne politike, osobito ima li se na umu da ¢e ga
snositi samo mali broj, iako vecih, banaka. Dodatno, za razliku od ranijih
poreza na banke uvedenih u ostalim drzavama, porez na izvanrednu
dobit u Hrvatskoj je jednokratan, $to bi takoder trebalo umanijiti njegov
potencijalno negativan utjecaj na uvjete financiranja.

Primjerice, uvodenje poreza na imovinu banaka u Madarskoj rezultiralo je prelijevanjem

tereta poreza na stanovnistvo preko rasta kamatnih stopa (Gunther Capelle-Blancard, Olena
Havrylchyk, 2007, Incidence of Bank Levy and Bank Market Power, Review of Finance, vol. 21,
br. 3, str. 1023.-1046., https://doi.org/10.1093/rof/rfw069)

U Anketi o kreditnoj aktivnosti banaka banke kontinuirano, od 2012. godine, navode da
je konkurencija drugih banaka jedan od Cinitelja zbog kojega dolazi do ublaZzavanja uvjeta
financiranja u RH (https://www.hnb.hr/statistika/anketna-istrazivanja/anketa-o-kreditnoj-
aktivnosti-banaka).
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2. Potencijalni okidaéi za materijalizaciju rizika

Prijetnje financijskoj stabilnosti ponajprije dolaze iz medunarodnog
okruzja, u obliku potencijalnoga dodatnog poostravanja globalne
geopoliticke situacije i pogorsavanja epidemioloske situacije u

Kini, koji zajedno mogu dovesti do narusavanja globalnih lanaca
opskrbe i dodatnih pritisaka na porast cijena. S obzirom na
neizvjesnost u smislu trajanja i intenziteta rata u Ukrajini te potencijalno
poostravanje odnosa Sjedinjenih Americkih Drzava i Kine oko pitanja
Tajvana, geopolitiCki rizici ostaju izrazeni. lako se ovisnost Europe o
sirovinama iz Rusije smanjuje, mogucnost eskalacije rata ili geopolitickih
tenzija mogla bi i nadalje ometati opskrbu energentima i ostalim
sirovinama. Takoder, iako je Kina napustila iznimno restriktivhe mjere

za obuzdavanje pandemije, njezino naglo otvaranje moze rezultirati
rapidnim ubrzavanjem transmisije virusa i pogorSavanjem globalne
epidemioloske slike, sto moze dodatno otezati funkcioniranje vaznih
logistiCkih ¢vorista. U takvim bi uvjetima pritisci u globalnim opskrbnim
lancima, nakon popustanja tijekom 2022. (Slika 6.), mogli ponovo ojacati,
pojacavajuci inflacijske pritiske na globalnoj razini, koji bi se mogli preliti i
na gospodarstvo europodrucja te Hrvatsku.

Okruzje dugotrajno povisene inflacije moglo bi potaknuti srediSnje
banke na agresivnije stezanje monetarne politike uz nepovoljne
ucinke na gospodarsku aktivnost i jacanje rizika za financijsku
stabilnost. UnatoC usporavaniju inflacije u europodrucju potkraj 2022.,
uglavnom pod utjecajem pada cijena energije, temeljna inflacija ni
nadalje ne pokazuje naznake smanjivanja s poviSene razine. Takva bi
kretanja zahtijevala agresivniji pristup monetarne politike, uz nastavak
povecavanja kamatnih stopa i smanjivanja bilanci sredisSnjih banaka.
Eventualno neoCekivano poostravanje monetarne politike moglo bi
potaknuti snazniji pad cijena financijske imovine, a moguce prisilne
rasprodaje dodatno bi smanijile likvidnost i produbile pad cijena, a samim
time i ojacale prijetnje za financijsku stabilnost.

Osim iz monetarne, mogudi okidaci za materijalizaciju rizika
proizlaze i iz fiskalne domene. Naime, nakon izrazite fiskalne
ekspanzije koja je tijekom pandemije znatno povecala razinu javnog
duga, kao odgovor na energetsku krizu uveden je niz fiskalnih mjera
usmijerenih na ublazavanje u€inaka visoke inflacije. Pogorsanje fiskalnih
pokazatelja moglo bi aktualizirati pitanje odrzivosti javhog duga u
nekoliko velikih svjetskih gospodarstava. Sjedinjene Americke Drzave
priblizile su se gornjoj granici razine javnog duga postavljenoj od strane
Ministarstva financija, a eventualni neuspjeh u postizanju politickoga
konsenzusa o podizanju te granice mogao bi povecati premiju rizika za




SAD, Sto bi ujedno prosirilo stres na globalnim financijskim trzistima,
povecalo oprez trziSnih sudionika, odnosno premiju za rizik i kamatne
stope, a time stvorilo pritiske za financijsku stabilnost u globalnim

razmjerima.

Slika 6. Kretanje globalnih uvjeta razmjene
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Indeks menadzera nabave u eurozoni (PMI)

Napomena: Indeks pritiska globalnih lanaca opskrbe iskazan je u standardnim
devijacijama u odnosu na svoju prosjecnu vrijednost, a veca vrijednost upucuje na veci
pritisak u globalnim lancima opskrbe. Indeks menadzera nabave u europodruéju (PMI)
definira se u odnosu na prosli mjesec te, ako poprimi vrijednost veéu od 50, smatra se
da se gospodarska aktivnost povecava.

Izvor: Bloomberg

Mogucdi okidaci za porast rizika za financijsku stabilnost proizlaze
i iz klimatskih promjena. lako ubrzavanje nepovoljnih klimatskih
dogadaja upucuje na nuznost ubrzavanja zelene tranzicije, kvarenje
poslovnog okruzja korporativhog sektora moglo bi otezati investicije

u zelenu tranziciju. Kako bi osigurao kontinuitet poslovanja tijekom
razdoblja naglog rasta cijena energenata i sirovina, dio poduzeca iz

Slika 7. Zelena tranzicija i rizik klimatskih promjena
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Napomena: Instalirani kapacitet odnosi se na maksimalni neto proizvodni kapacitet elektrana u odredenoj godini. INFORM indeks rizika
jest osjetljivost pojedinih zemalja na humanitarne i prirodne katastrofe koje mogu destabilizirati nacionalne kapacitete civilne zastite.
Veca vrijednost indeksa, koji se sastoji od tri dimenzije: opasnost i izloZzenost, slabosti te manjak kapaciteta za borbu s posljedicama,
upucuje na visi rizik. Agregatna mjera za svijet i drzave EU-a izraCunata je kao medijan indeksa po drzavama.

Izvori: Europska komisija; MMF; izra¢un HNB-a




energetskog sektora u Hrvatskoj se tijekom 2022. zaduzio (Slika 4.) kako
bi mogao financirati operativno poslovanje (povecanje zaliha i kupnja
energenata), ali i zelenu tranziciju energetskog sektora i povecanje
neovisnosti o fosilnim gorivima (Slika 7.). No, ako pad potraznje

smaniji obujam poslovanja, tranzicija prema odrzivom poslovanju
nefinancijskih poduze¢a mogla bi biti usporena, sto bi se u duzem roku
moglo negativno odraziti na perspektive ekonomskog rasta, a time i na
financijski sustav.

3. Recentne makrobonitetne aktivnosti

Uzlazna faza financijskog ciklusa i s tim povezan rast cikliCkih sistemskih
rizika nastavili su se i krajem 2022., unato€ usporavanju gospodarskog
rasta zbog nastavka neizvjesnosti uzrokovanih inflacijom, energetskom
krizom i ratom u Ukrajini. Potaknut time, HNB je odlucio povisiti
najavljenu stopu protuciklickoga zastitnog sloja na 1%. Provedeno je

i redovno dvogodisnje preispitivanje potrebne visine zastitnog sloja
kapitala za strukturni sistemski rizik, u kojemu je potvrdeno da su
strukturni rizici i ranjivosti ostali na umjereno povisenoj razini, pa je stopa
ovoga zastitnog sloja zadrZzana na postojecoj razini od 1,5%. Osim toga,
potvrden je status ostalih sistemski vaznih kreditnih institucija za sedam
institucija te su prilagodene njihove stope zastithog sloja kapitala.

3.1. Najavljeno povecéanje stope protuciklickoga zastitnog sloja kapitala s
0,5% na 1%

S obzirom na nastavak uzlazne faze financijskog ciklusa koju prati
rast ciklickih sistemskih rizika, HNB je u prosincu 2022. najavio
podizanje stope protuciklickoga zastitnog sloja kapitala na 1%, s
pocetkom primjene 31. prosinca 2023. Odluka se u skladu s najavom
iz kolovoza 2022. nadovezuje na vec ranije najavljeno povecanje
stope s 0% na 0,5% od 31. ozujka 2023., s ciliem da se pravodobnim
izdvajanjem dodatnoga kapitala ojaca otpornost banaka u slu¢aju
materijalizacije nepovoljnih ekonomskih i financijskih scenarija. Na
razvoj cikliCkih sistemskih rizika u prva tri tromjesecja 2022. najvise

su utjecali ubrzavanje rasta cijena stambenih nekretnina uz nastavak
rasta stambenoga kreditiranja, kao i daljnje ubrzavanje kreditiranja



https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2022_12_148_2259.html
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https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2022_03_39_484.html

HNB = Makroprudencijalna dijagnostika br. 19 = veljaca 2023.

nefinancijskih poduzeca, osobito iz sektora energetike. Veci zastitni sloj
kapitala povecat ¢e prostor za djelovanje HNB-a s ciljem podupiranja
poslovanja i kreditne aktivnosti banaka u slu¢aju materijalizacije
sistemskih rizika, na §to pozivaju i Europska srediSnja banka i Europski
odbor za sistemske rizike. Povecani kapitalni zahtjevi ne bi trebali
nepovoljno utjecati na troSak i dostupnost bankovnoga kreditiranja, jer
su kreditne institucije likvidne i profitabilne te na razini sustava odrzavaju
znatne viSkove kapitala.

3.2. Preispitivanje sistemske vaznosti kreditnih institucija

HNB je nakon redovitoga godiSnjeg preispitivanja potvrdio status za
sedam ve¢ prethodno odredenih ostalih sistemski vaznih kreditnih
institucija i prilagodio stope zastitnog sloja koje ¢e one biti obvezne
odrzavati u 2023. Preispitivanje je provedeno u rujnu 2022. na osnovi
podataka s kraja 2021., prema smjernicama Europskoga nadzornog
tijela za bankarstvo i internoj metodologiji. Vazno je napomenuti kako je
Addiko Bank d.d., Ciji su zbirni bodovi sistemske vaznosti u ovom ciklusu
preispitivanja prvi put bili ispod praga vaznosti, utvrdena kao OSV
kreditna institucija na osnovi stru¢ne procjene podrzane pojedinacnim
obveznim i dodatnim pokazateljima sistemske vaznosti. Stope zastitnog
sloja za utvrdene OSV institucije kalibrirane su u skladu s internom
metodologijom HNB-a, dok stope koje ¢e OSV institucije morati
odrzavati u 20283. uzimaju u obzir zakonska ograni¢enja koja proizlaze iz
statusa mati¢ne kreditne institucije u EU-u (Tablica 1.).

Tablica 1. OSV kreditne institucije u Republici Hrvatskoj

Visina stope zastitnog sloja koju

Visina stope zastitnog sloja  je OSV Kl duzna odrzavati od 1.

0SV KREDITNA INSTITUCIJA Bodovi sistemske vaznosti odredena za 0SV Kl od 1. 1. 2023. 1.2023.*
Zagrebacka banka d.d., Zagreb 2889 2,0% 2,0%
Privredna banka Zagreb d.d., Zagreb 2298 2,0% 1,75%
Erste&Steiermarkische Bank d.d., Rijeka 2006 2,0% 2,0%
Raiffeisenbank Austria d.d., Zagreb 878 1,5% 1,5%
OTP banka Hrvatska d.d., Split 700 1,5% 1,5%
Hrvatska poStanska banka d.d., Zagreb 302 0,5% 0,5%
Addiko Bank d.d., Zagreb 242 0,5% 0,5%

* S obzirom na status mati¢ne OSV ili GSV kreditne institucije u EU-u, ako je primjenjivo.
Izvor: HNB



https://www.hnb.hr/documents/20182/3689402/h-priopcenje-preispitivanje-sistemski-vaznih-ki-u-RH_29-11-2022.pdf/de064d76-3d16-cdf5-5a02-b1d975c5b69c?t=1669708440373

Okuvir 2. Revizija ESB-ove metodologije minimalnih stopa
za ostale sistemske vazne institucije

Regulatorni okvir Europske sredisSnje banke (u nastavku: ESB) propisuje
minimalne stope zastitnog sloja (tzv. floor metodologija) za identificirane
ostale sistemski vazne (u nastavku: OSV) institucije u svim zemljama
Clanicama jedinstvenoga nadzornog mehanizma (u nastavku: SSM).
Uveden je 2016., a njegova je obvezna primjena, nakon razdoblja
prilagodbe koje je bilo dodatno produljeno zbog pandemije bolesti
COVID-19, stupila na snagu pocetkom 2022. Prema toj metodologiji sve
OSV institucije u bankovnoj uniji bile su svrstane u Cetiri razreda ovisno o
njihovu broju bodova sistemske vaznosti te je za svaki razred propisana
najmanja stopa zastitnog sloja kapitala, poc¢evsi od 0,25% za najnizi

pa do 1% za najvisi razred (Slika 8.). Cilj je bilo poCetno ujednaCavanje
najnize stope zastitnog sloja koji su duzne odrzavati OSV institucije u
pojedinim jurisdikcijama SSM-a.

ESB je 2019. revidirao metodologiju za odredivanje minimalnih

stopa, koja ¢e se nakon dvogodisnje odgode zbog pandemije poceti
primjenjivati od 1. sijeCnja 2024. Broj razreda u koje se svrstavaju OSV
institucije povecan je s Cetiri na Sest, uz brzu progresiju stope zastitnog
sloja kapitala za OSV institucije i pove¢anje najmanje stope za OSV
institucije u najviSem razredu s 1% na 1,5% (Slika 8.). Revidiranom
metodologijom zeli se dodatno smanijiti heterogenost stopa zastitnog
sloja za OSV institucije u bankovnoj uniji u donjem dijelu raspona, dok
¢e visa minimalna stopa za najvece OSV institucije poduprijeti jacanje
njihove otpornosti. Prema podacima za kraj 2022., vecina OSV institucija
u bankovnoj uniji zadovoljavala je nove pragove, dok ¢e primjena nove

Slika 1. Usporedba najnizih stopa za OSV institucije prema staroj i
novoj metodologiji ESB-a
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metodologije zahtijevati prilagodbu kod sedam OSV institucija u Cetiri
zemlje Clanice SSM-a, u smislu povecanja njihova zastitnog sloja za
0,25 odnosno za 0,50 baznih bodova. Sve OSV institucije u Republici
Hrvatskoj uskladene su s novom metodologijom jer imaju odredene
stope iznad najnizih stopa propisanih za odgovarajuci razred.

3.3. Nastavak primjene stope zastitnog sloja kapitala za strukturni
sistemski rizik

U sklopu redovnoga dvogodisSnjeg preispitivanja visine zastitnog
sloja kapitala za strukturni sistemski rizik, HNB je stopu toga
zastitnog sloja kapitala zadrzao na razini od 1,5% ukupnog iznosa
izlozenosti riziku. Na temelju analize strukturnih ranjivosti i sistemskih
rizika u domac¢em gospodarstvu te nastavno na ranije propisanu obvezu
odrzavanja stope toga zastitnog sloja u visini od 1,5%°, HNB je krajem
prosinca u priopc¢enju odredio nastavak primjene vec propisane stope.
Strukturne neravnoteze i izloZzenosti sistemskom riziku domacega
gospodarstva, koje je kao malo i otvoreno gospodarstvo izrazito ranjivo
na prelijevanje nepovoljnih utjecaja iz medunarodnog okruzja, u protekle
su se dvije godine zadrzale na umjereno povisSenoj razini. Posebno se
istiCu relativno visoka razina javnog duga, visoka izloZzenost bankarskog
sektora drzavi te i nadalje prisutne neravnoteze na trzisStu rada u obliku
niske stope participacije radne snage i nepovoljnih demografskih i
emigracijskih trendova, koje ograniCavaju potencijal gospodarskog rasta.
Navedene okolnosti podupiru potrebu odrzavanja stope zastitnog sloja
za strukturni sistemski rizik na postojecoj razini od 1,5%.

3.4. Upozorenje Europskog odbora za sistemske rizike

Europski odbor za sistemske rizike potkraj rujna 2022. objavio

je upozorenje o ranjivostima u financijskom sustavu Unije. ESRB
upozorava da su rizici vezani uz financijski sustav EU-a porasli, uz
istodoban rast vjerojatnosti nastupanja nepovoljnog scenarija povezanog
s geopolitickim kretanjima, zbog €ega treba pojacano raditi na oCuvanju
i unaprjedenju otpornosti europskoga financijskog sektora kako bi i
nadalje mogao pruzati podrSku realnom gospodarstvu ako i kada se
rizici za financijsku stabilnost materijaliziraju. Kreditne institucije mogu
djelovati kao prva linija obrane prilagodbom svojih praksi rezerviranja i

6 Prema Odluci o primjeni zastitnog sloja za strukturni sistemski rizik iz prosinca 2020.
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planiranja kapitala kako bi ispravno uzeli u obzir oekivane i neoCekivane
gubitke povezane s trenutnim rizicima, a uloga mikrobonitetnih i
makrobonitetnih regulatora jest dodatno podrzati otpornost kreditnih
institucija instrumentima iz svoje nadleznosti. Posebno je istaknuto da se
ocuvanjem ili daljnjom izgradnjom zastitnih slojeva kapitala, osim jaCanja
otpornosti kreditnih institucija, mjerodavnim tijelima povecava prostor
da oslobode te zastitne slojeve ako i kada se rizici ostvare, podupiruci
poslovanje kreditnih institucija i oporavak gospodarstva. Medutim,
odluke o makrobonitetnoj politici i eventualnom povecanju kapitalnih
zahtjeva trebale bi se donositi uzimajuci u obzir specificne okolnosti
svake drzave Clanice, kako bi se smanijio rizik njihove prociklicnosti. Na
kraju ESRB upozorava na to da je vazno djelovati na rizike za financijsku
stabilnosti izvan bankarskog sektora.

Uz ESRB, na porast sistemskih rizika i potrebu za izgradnjom
odgovarajucih makrobonitetnih zastitnih slojeva kapitala upozorio je

i ESB u priopcenju Upravljackog odbora od 2. studenoga 2022. Na
povisene rizike za financijsku stabilnost upucuju i analize HNB-a
(poglavlja 1. i 2.), koji je s tim u skladu nastavio provoditi makrobonitetnu
politiku usmjerenu na jacanje otpornosti kreditnih institucija (vidjeti toCke
3.1.i3.3.).

3.5. Provodenje makrobonitetne politike u drugim zemljama Europskoga
gospodarskog prostora

U posljednjem tromjesecju 2022. zemlje ¢lanice EGP-a u manjem su
broju postrozile mjere za ublazavanje ciklickih sistemskih rizika i
rizika povezanih s trziStem nekretnina.

Estonija je potaknuta rastom rizika povezanih s ubrzanim rastom
kreditnog portfelja banaka najavila podizanje stope protuciklickoga
zastitnog sloja kapitala s trenutno primjenjivih 1% na 1,5% od prosinca
2023. Irska stopu toga zastitnog sloja podize s prethodno najavljenih
0,5% od lipnja 2023. na 1% od kraja studenoga 2023., $to je jedan od
koraka prema ciljanoj razini stope od 1,5%. Podizanje stope najavila je
i Francuska, i to s 0,5%, Cija primjena pocinje u lipnju 2023., na 1% od
sijeCnja 2024. kako bi dodatno ojacala solventnost kreditnih institucija.
Rumunjska takoder podize stopu s trenutnih 0,5% na 1% s pocetkom
primjene od kraja listopada 2023. zbog kontinuiranih makroekonomskih
neravnoteza kao i porasta rizika povezanih s prihodima ku¢anstava i
profitabilnosti poduzeca. Prvi su put protucikliCki zastitni sloj aktivirali
Slovenija i Cipar. Slovenska odluka o najavi podizanja stope na 0,5%
od prosinca 2023. potaknuta je rastom ciklickih rizika predvodenih



https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.govcstatementonmacroprudentialpolicies112022~55812a0ba0.en.pdf

snaznim rastom cijena stambenih nekretnina i ukupnih kredita privathom
nefinancijskom sektoru. Cipar stopu toga zastitnog sloja takoder podize
s 0% na 0,5% od kraja studenoga 2023., kako bi se osigurala stabilnost
bankovnoga kreditiranja realnoga gospodarstva u buducim, potencijalno
riziCnijim vremenima.

Austrija nakon revidiranja uvodi manje promjene u postojecim stopama
zastitnog sloja za strukturni sistemski rizik. Tako je, medu ostalim,
pojedinim kreditnim institucijama na individualnoj razini odredeno
povecanje stope uz postupno uvodenje tijekom 2023. godine. Najvisa
stopa i nadalje iznosi 1%, a zastitni sloj primjenjuje se na sve izloZzenosti.

Irska je od sijeCnja 2023. ublazila mjere usmjerene na korisnike
stambenih kredita, uzimajuci u obzir smanjenje priustivosti stambenih
nekretnina koje je posljedica kontinuiranog rasta njihovih cijena u
uvjetima ograni€ene ponude. Minimalni omjer iznosa kredita i vrijednosti
nekretnine u zalogu tako je i za kupce druge i sljedece nekretnine
podignut s 80% na 90%, koliko iznosi i za kupce prve nekretnine, dok je
za kupce nekretnina namijenjenih iznajmljivanju ostao na razini od 70%.
Za kupce prve nekretnine ublazen je najmanji omjer iznosa kredita prema
dohotku, s prethodno 3,5, koliko iznosi za sve korisnike stambenih
kredita, na 4.
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https://www.esrb.europa.eu/national_policy/html/index.en.html
 https://www.esrb.europa.eu/home/coronavirus/html/index.en.html.

HNB = Makroprudencijalna dijagnostika br. 19 = veljaca 2023.

Tablica 3. Provedba makrobonitetne politike i pregled makrobonitetnih mjera u Hrvatskoj

Primarni cilj

Godina
uvodenja

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

Opis

Temelj za standardne

mjere u pravu Unije

Datum
aktivacije

Ucestalost

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

Makr mjere p CRD-om IV i CRR-om koje provodi tijelo nadlezno za p krob politike
2014. Rano uvodenije: na razini od 2,5% CRD, ¢l. 160. (6.) 1.1.2014. Diskrecijska
Rast kredita i zaduzenosti u skladu odiuka
B Pi kom ESRB/2013/1
QAL 2015.  Malaisrednja investicijska drustva izuzeta iz obveze odrzavanja zastitnog CRD, 8. 129. (2.) 17.7.2015.  Diskrecijska
sloja za ocuvanje kapitala odluka
2015. Stopa ZS (pck) 0%; u najavi stopa ZS(pck) od 0,5% od 31.3.2022. te 1% CRD, ¢l. 136. 1.1.2016. Tromjesecno
Rast kredita i zaduzenosti u skladu od 31.12.2023.
ZS (pek) s Preporukom ESRB/2013/1 i pro-
vedbom Preporuke ESRB/2014/1 2015. Mala i srednja investicijska drustva izuzeta iz obveze odrZavanja protuciklic- CRD, ¢l. 130. (2.) 17.7.2015.  Diskrecijska
koga zastitnog sloja kapitala odluka
ZS (osv) Ograniciti sistemski ucinak 2015. Krajem 2022. reispitivanjem je utvrdeno sedam 0SV-a s odgovarajucim CRD, ¢l. 131. 1.2.2016. Jednom
neuskladenih poticaja radi stopama zastitnog sloja kapitala: godi$nje
smanjenja moralnog hazarda u 2,0% za OSV: Zagrebacka banka d.d., Zagreb, Privredna banka Zagreb
skladu s Preporukom ESRB/2013/1 d.d., Zagreb (efektivno 1,75%), Erste&Steiermérkische Bank d.d., Rijeka;
1,5% za Raiffeisenbank Austria d.d., Zagreb, OTP banka Hrvatska d.d., Split;
0,5% za 0SV: Addiko Bank d.d., Zagreb, Hrvatska postanska banka d.d.,
Zagreb.
2014. Dvije stope ZS (ssr) (1,5% i 3%) primijenjene su na dvije podgrupe banaka CRD, ¢l. 133. 19.5.2014. Jednom
(trzi8ni udio < 5%, trzi$ni udio > 5%). Primijenjeno na sve izlozenosti. godi$nje
2017. Visina dviju stopa ZS (ssr) (1,5% i 3%) i primjena na sve izlozenosti ostaju CRD, ¢&l. 133. 17.8.2017. Najmanje
nepromijenjene. Odlukom (NN, br. 78/2017.) izmijenjen je nacin utvrdivanja jednom u dvije
dviju podgrupa na koje se ZS (ssr) primjenjuje. Podgrupe se utvrduju izracu- godine
nom pokazatelja prosjecnoga trogodisnjeg udjela imovine kreditne institucije
ili grupe kreditnih institucija u ukupnoj imovini nacionalnoga financijskog
e e S )
- e
s Preporukom ESRB/2013/1 ) P e podgrup Jé nepromijenjena.
2020. Odlukom NN, br. 144/2020 odredena je jedinstvena stopa ZS(ssr) u visini od CRDV, ¢l. 133. 29.12.2020. Najmanje
1,5 % ukupnog iznosa izlozenosti. jednom u dvije
Buduci da se zastitni sloj za sistemski vazne institucije i za strukturni godine
sistemski rizik s primjenom ZIDZOKI-ja po€inju zbrajati, viSe ne postoji
potreba da se sistemski rizici koji proizlaze iz veli¢ine pojedinih kreditnih
institucija i koncentracije bankarskog sektora pokrivaju viSom stopom za-
§titnog sloja za strukturni sistemski rizik jer ¢e se ti rizici pokrivati zastitnim
slojem za ostale sistemski vazne kreditne institucije.
Ponderi rizika za Rast kredita i zaduZenosti u skladu 2014. Stroze definiranje stambenih za primjenu p ih pondera CRR, ¢l. 124., 125. 1.1.2014. Diskrecijska
izloZenosti osigurane s Preporukom ESRB/2013/1 rizika (npr. viasnik ne moze imati viSe od dvije stambene nekretnine, izuzi- odluka
hipotekom na stambe- maju se kuce za odmor, potreba uvodenja kategorije stambenih objekata u
nim nekretninama kojima stanuju viasnici ili najmoprimci).
2014. HNB je izdao preporuku bankama (pravno neobvezujuca mjera) o izbjega- CRR, ¢l. 124.,126. 1.1.2014. Diskrecijska
Ponderi rizika za Smanjenje i spriecavanie vanju upurabe pom'jefa rizi!(a od ?q% zg i;loienqsti osigurane poslovnim odluka
izlozenosti osigurane  pretjerane rocne neuskladenosti nekretninama u uvjetima niske trzisne likvidnosti.
hipotekom na poslov- i trzisne nelikvidnosti u skladu s 2016.  Odluka o visim ponderima rizika za izloZenosti osigurane hipotekom na CRR, &. 124., 126. 1.7.2016.  Diskrecijska
nim nekretninama Preporukom ESRB/2013/1 poslovnim nekretninama; ponder rizika 100% (zamjenjuje preporuku HNB-a odluka
iz 2014., odnosno efektivno je povecan s 50%)
Ostale mjere i aktivnosti politike koje provode tijela nadlezna za makrobonitetnu politiku, a koje su vazne za tu politiku
2013. Odluka o sadrZaju i obliku u kojem se potroSacu daju informacije prije 1.1.2013. Diskrecijska
ugovaranja pojedine bankovne usluge (kreditne institucije obvezne su odluka
R Podizanje svijesti i kreditne obavjestavati klijente o promjenama kamatnih stopa i valutnom riziku)
svijesti potrosata sposobnosti duznika u skladu s 2013.  Izmjena odiuke od 1. sijeEnja 2013, (kreditne institucile bile su obvezne 1.7.2013.  Diskrecijska
Preporukom ESRB/2011/1 pruzati i informacije o povijesnim oscilacijama valute u kojoj je nominiran odluka
kredit ili valute uz koju je kredit vezan u odnosu na domacu valutu u
proteklih 12 i 60 mjeseci)
Informativna lista Podizanje svijesti duznika u skladu 2017. Informativna lista ponude kredita potroSacima, dostupna na mreznim 14.9.2017. Diskrecijska
ponude potrosacima s Preporukom ESRB/2011/1 i stranicama HNB-a, donosi sustavan i pretraziv pregled podataka o uvjetima odluka
s ciliem zastite i poticanje cjenovne konkurencije u pod kojima banke odobravaju kredite. Informativnom su listom standardne
podizanja svijesti bankovnom sustavu informacije dostupne potroSacu prosirene informacijama o kamatnim
potroaca stopama.
Zaétita i podizanje Pitanja financijske stabilnosti po- 2016. HNB daje ¢vrste preporuke (javno) duznicima da pozorno analiziraju 1.9.2016. Diskrecijska
svijesti potroSaca vezana s razinom svijesti duznika dostupne informacije i dokumentaciju o ponudenim proizvodima i uslugama odluka
0 rizicima prije donosenja konacne odluke, kao $to je obicaj i u slucaju bilo kojega
drugog ugovora.
Preporuka za ubla- Ublazavanje kamatnog rizika u 2017. Kreditnim institucijama koje pruzaju usluge kreditiranja potro$aca prepo- 26.9.2017.  Diskrecijska
Zavanje kamatnoga i sektoru kucanstava i kamatno rucuje se da svoju paletu kreditnih proizvoda prosire kreditima s fiksnom odluka
kamatno induciranoga  induciranoga kreditnog rizika u kamatnom stopom, uz minimiziranje popratnih troSkova za potrosace.
kreditnog rizika portfeljima banaka i poticanje
konkurencije proizvodima u
bankovnom sustavu
Dodatni kriteriji za Upravljanje kreditnim rizicima kod 2017. HNB donosi Odluku o dodatnim kriterijima za procjenu kreditne sposobnosti 1.1.2018. Diskrecijska
procjenu kreditne stambenih potrosackih kredita u potrosaca te provodenju postupka naplate dospjelih neplacenih obveza odluka

sposobnosti potro-
$aca pri odobravanju
stambenih potrosackih
kredita

skladu sa Smjernicom EBA-e o
procjeni kreditne sposobnosti
(EBA/GL/2015/11) te Smjernicom
EBA-e o provodenju postupka
naplate dospjelih

neplacenih obveza i ovrSnog
postupka (EBA/GL/2015/12)

i dobrovoljne namire ¢iji su obveznici primjene kreditne institucije koje
posluju u RH




HNB = Makroprudencijalna dijagnostika br. 19 = veljaca 2023.

Godina Temelj za standardne Datum Ucestalost
Primarni cilj uvodenja mjere u pravu Unije aktivacije
Preporuka o postupa-  Pitanja financijske stabilnosti 2019. Svim kreditnim institucijama koje pruzaju usluge kreditiranja potro$aca u 28.2.2019.  Diskrecijska
nju pri odobravanju zbog kreditnog rizika u portfeljima Republici Hrvatskoj preporucuje da za sve nestambene kredite potrosacima odluka
nestambenih kredita stambenih kredita banaka i s izvornim rokom dospijeca jednakim ili vecim od 60 mjeseci pri utvrdivanju
potro$acima zastita potroSaca od prekomjernog kreditne sposobnosti potro$a¢a uzimaju u obzir minimalne Zivotne troskove
zaduzivanja koji ne mogu biti manji od iznosa propisanog zakonom kojim se regulira
iznos dijela place zasticenog od ovrhe.
Odluka o prikupljanju  Stvaranje analiticke podloge za 2020. Uvodi se novi izvjeStajni sustav, kojim se predvida mjesecno prikupljanje 2.4.2020. Diskrecijska
podataka o uvjetima pracenje sistemskog i kreditnog pojedinacnih podataka o svim novoodobrenim kreditima potrosacima na odluka
kreditiranja potroSaca  rizika i kalibraciju mjera usmjerenih razini kreditne partije te godiSnje prikupljanje podataka o stanjima svih
na korisnike kredita te ispunjavanje kredita potroSacima na razini kreditne partije. Prikupljeni podaci sluzit ¢e
zahtjeva iz preporuka ESRB-a o za analizu i redovito pracenje sistemskog rizika, pracenje kreditnog rizika,
zatvaranju praznina u podacima kalibraciju makrobonitetnih mjera i po potrebi pracenje postupaka kreditnih
0 nekretninama (ESRB/2016/14 i institucija kojima su izre¢ene mjere.
ESRB/2019/3)
Ostale mjere ciji su efekti od makrobonitetne vaznosti
Izmjene i dopune Pitanja financijske stabilnosti zbog 2013. Za utvrdivanje kamatne stope definirani su fiksni i promjenjivi parametri, 1.12.2013.  Diskrecijska
Zakona o potroSatkom  kamatnoga i valutnog rizika Cime se ogranicuje ucinak aprecijacije tecaja na stambene kredite na odluka
kreditiranju najvise 20%.
Izmjene i dopune Pitanja financijske stabilnosti zbog 2014. Banke su obvezne obavjestavati svoje klijente o teajnom i kamatnom riziku 1.1.2014. Diskrecijska
Zakona o potroSackom kamatnoga i valutnog rizika u pisanom obliku. odluka
kreditiranju
Izmjene i dopune Pitanja financijske stabilnosti zbog 2015. Zamrzavanje te¢aja CHF/HRK na 6,39 1.1.2015. Diskrecijska
Zakona o potroSackom  valutnog rizika odluka
kreditiranju
Izmjene i dopune Pitanja financijske stabilnosti zbog 2015. Konverzija kredita u Svicarskim francima 1.9.2015. Diskrecijska
Zakona o potroSatkom  valutnog rizika odluka
kreditiranju
Zakon o stambenom Pitanja financijske stabilnosti zbog 2017. Za utvrdivanje promjenjive kamatne stope definirana je struktura kamatne 20.10.2017.  Diskrecijska
potrosackom kredi- kamatnoga i valutnog rizika stope kroz referentne promjenjive parametre i fiksni dio stope; za stambene odluka
tiranju potrosacke kredite u stranoj valuti klijentima je dana moguénost jednokratne
konverzije kredita iz valute u kojoj je kredit nominiran ili uz koju je vezan u
alternativnu valutu bez dodatnih troSkova.
Zakon o izmjenama i Ispunjavanje uvjeta za ulazak u 2020. Detaljnije razradene ovlasti HNB-a u donosenju i provedbi makrobonitet- 15.4.2020.  Diskrecijska
dopunama Zakona o blisku suradnju s ESB-om i pravna nih mjera medu kojima se prvi put izricito navode i mjere usmjerene na (Neke odluka
kreditnim institucijama  podloga za uvodenje zakonski korisnike kredita. ESB-u je omoguceno izdavati instrukcije HNB-u ako odredbe
obvezujucih mjera usmjerenih na ocijeni da hrvatska makrobonitetna mjera koja se zasniva na harmoniziranoj stupile su na
korisnike kredita europskoj regulativi, a usmjerena je prema kreditnim institucijama, nije snagu 1.10.,
dovoljno stroga. pocetkom
primjene bli-
ske suradnje
s ESB-om.)
Zakon 0 izmj i L ivanj ih odredaba 2020. Uredivanje odredaba o zastitnim slojevima kapitala; podizanje najviSe stope 29.12.2020.  Diskrecijska
dopunama Zakona o sa CRD-om Z5(0sv), sektorska primjena ZS(ssr), aditivnost ZS(osv) i ZS(ssr), promjene odluka

kreditnim institucijama

u sustavu notificiranja; odredivanje HNB-a kao imenovanog tijela koje
procjenjuje primjerenost pondera rizika iz ¢lanka 125. stavka 2. ili ¢lanka
126. stavka 2. Uredbe (EU) br. 575/2013.

Napomena: Popis kratica s objasnjenjima nalazi se na kraju publikacije. Zelenom bojom oznaéene su mjere koje su dodane u odnosu
na prethodni broj Makroprudencijalne dijagnostike.

Izvor: HNB




Pojmovnik

Financijska stabilnost je stanje koje se ocCituje u nesmetanom

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

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

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

rizika i obiljezjima njegove materijalizacije mogu biti standardne

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




Popis kratica

b. b.
BDP
BiH

br.
CHF
CRD IV

CRR

cl.
d.d.
DSTI
EBA
EBITDA
EGP
ESB
ESMA
ESRB
EU
Fed
FOMC
Hanfa
HNB
HRK
IRB
LGD

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

tr.
ZS (gsv)

ZS (ok)
ZS (osv)

bazni bodovi

bruto domacdi proizvod

Bosna i Hercegovina

broj

Svicarski franak

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

Clanak

dioni¢ko drustvo

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

poslovna dobit prije kamata, poreza i amortizacije

Europski gospodarski prostor

Europska sredisnja banka

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

Europska unija

ameriCka sredisnja banka (engl. Federal Reserve System)

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

Hrvatska narodna banka

kuna

interni rejting-sustav

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

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

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

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

srediSnja banka Belgije

Narodne novine

ostale sistemski vazne (kreditne institucije)

Sjedinjene Americke Drzave

Srednja i Isto€na Europa

stavak

tromjesecije

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

zastitni sloj za o€uvanje kapitala (engl. capital conservation buffer)
zastitni sloj za ostale sistemski vazne institucije (engl. other systemically
important institutions buffer)




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

Dvoslovne oznake za zemlje

AT Austrija

BE Belgija

BG Bugarska
CY Cipar

CZ Ceska

DE Njemacka
DK Danska

EE Estonija
ES Spanjolska
FI Finska

FR Francuska
GR Grcka

HR Hrvatska
HU Madarska
IE Irska

IS lIsland

IT Iltalija

LT Litva

LU Luksemburg
LV Letonija
MT Malta

NL Nizozemska
NO Norveska
PL Poljska

PT Portugal
RO Rumunjska
SE Svedska
S| Slovenija
SK Slovacka
UK  Ujedinjeno Kraljevstvo
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