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Opca ocjena glavnih

rizika | 1zazova za

financijsku stabilnost

Ulazak u drugu godinu pandemije bolesti COVID-19 obiljeZen
je visokom razinom neizvjesnosti glede razvoja zdravstvene i
ekonomske situacije, i u svijetu, i u Hrvatskoj. Uz pojavu novih
sojeva koronavirusa i porast broja novooboljelih, sporo i ne-
ravnomjerno rasporedeno cijepljenje te produljenje restriktivnih
epidemioloskih mjera diljem svijeta, porasla je i neizvjesnost u
vezi s oporavkom gospodarske aktivnosti, a time i s financij-
skom stabilnosti.

Tijekom 2020. zbog brzog su djelovanja i iznimne potpore fi-
skalne i monetarne politike, kao i ublaZavanja supervizorskih
zahtjeva, ucinci pandemije i pratecih restriktivnih epidemiolos-
kih mjera znatno ublaZeni, no ipak su znacajno pogodili pojedi-
ne dijelove gospodarstva, poglavito u djelatnostima osjetljivima
na fizi¢ko distanciranje. Financijski je sektor u prvoj godini od
pocetka krize pokazao otpornost, zahvaljujuéi poduzetim mje-
rama, ali i zalihama likvidnosti i kapitala koje su formirane u
prethodnim godinama. U tim izvanrednim okolnostima Hr-
vatska je sredinom 2020. usla u europski tecajni mehanizam
(ERM 1II), a HNB bliskom suradnjom postao sudionikom u eu-
ropskom jedinstvenom nadzornom i sanacijskom mehanizmu,
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Financijska stabilnost

Sto je jedan od kljuénih koraka k uvodenju eura i smanjenju
rizika za financijsku stabilnost.

Ukupna se izloZzenost financijskog sustava sistemskim rizicima
u godini dana nakon izbijanja pandemije zadrzala na visokom
stupnju (Slika 1.). Pritom se ocjenjuje da su rizici povezani s
kretanjima u nefinancijskom sektoru dodatno porasli zbog jo$
uvijek neizvjesnog trajanja i kona¢nih udinaka pandemije. S
druge strane, snazne mjere poduzete na po¢etku pandemije vrlo
su brzo ublazile inicijalnu kolebljivost na financijskim trzistima
kao i djelovanje nekih od rizika koji su se materijalizirali na
samom pocetku pandemije, poput porasta premije za rizik na
zaduZivanje ili pritisaka na likvidnost, $to je povoljno djelova-
lo na kratkoro¢ne pokazatelje stanja u financijskom sektoru.
No kreditnim institucijama i dalje prijete rast troska kreditnog
rizika i nastavak slabljenja kamatnog prihoda s nepovoljnim
ucinkom na profitabilnost. Istodobno dodatno raste izloZenost
prema drZavi i trziStu nekretnina.

Usprkos nepovoljnom makroekonomskom okruzju, ogranice-
nju socijalnih kontakata te neizvjesnosti glede brzine i intenzi-
teta oporavka trZiste nekretnina pokazalo se kao jedno od naj-
otpornijih dijelova gospodarstva u krizi. ZabiljeZen je tek blagi
pad transakcija, dok su cijene nastavile rasti, uz divergenciju u
regionalnim kretanjima. Kao i prethodnih godina, potraznju su
poticali drZavni program subvencioniranja stambenih kredita,
povoljni uvjeti kreditiranja u okruZju vrlo niskih kamatnih sto-
pa, stabilna zaposlenost i dohoci uz rast Stednje te slaba atrak-
tivnost alternativnih investicija. Osim toga, promjene u Zivot-
nim navikama koje je potaknula pandemija, poput rada od kude
i drZanja fizi¢kog razmaka, dodatno su poticali potraznju. Iako
se rast cijena usporio u odnosu na prethodnu godinu, cijene
se sve vise odvajaju od ravnotezne razine odredene fundamen-
tima, §to povecava rizike za financijsku stabilnost povezane s
mogudéim snaznim padom cijena. Stoga ¢e HNB u idu¢em raz-
doblju posebnu pozornost posvetiti analizi kretanja na trZistu
nekretnina i kreditne aktivnosti banaka vezane uz taj segment
gospodarstva. U tome ¢e posebnu ulogu imati i novi sustav
prikupljanja granularnih podataka o uvjetima kreditiranja po-
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troSaca, na temelju kojega Ce se vrlo detaljno pratiti standardi
odobravanja kredita potrosacima, poput ro¢nosti, optereCenosti
dohotka otplatama kredita, omjera vrijednosti kredita i vrijed-
nosti nekretnine ili drugog instrumenta osiguranja i sl.

Vrlo blagi porast sistemskih rizika kod sektora kucanstava re-
zultat je djelovanja fiskalnih potpora za oCuvanje radnih mjesta,
koje su sprijecile znatniji pad zaposlenosti i o¢uvale raspolozi-
vi dohodak kuéanstava. PoveCana neizvjesnost i pad pouzda-
nja potrosaca, kao i fizi¢ki ograni¢ena prisutnost u potro$nji
pojedinih dobara i osobito usluga, djelovali su na snazan pad
potro$nje i rast §tednje, koju su gradani usmjeravali u najsigur-
nije i najlikvidnije oblike imovine, poput depozita kod kredit-
nih institucija, kao i u otplatu otprije uzetih kredita. Za razliku
od gotovinskih nenamjenskih kredita, koji su se smanijili, rast
stambenih kredita ubrzao se potaknut ve¢om raspolozivoscu.
No to nije moglo u potpunosti nadomjestiti pad gotovinskih
nenamjenskih kredita pa se i ukupno kreditiranje kucanstava
zamjetno usporilo. lako su tek na manji dio kredita kucanstvi-
ma ugovoreni moratoriji, koji su u vecini slucajeva istekli i prije
kraja prethodne godine, materijalizacija sistemskih rizika kod
sektora kucanstava jos uvijek je ogranicena.

Porast sistemskih rizika povezanih sa sektorom nefinancijskih
poduzeca vise je izrazen. Pritom je utjecaj krize na pojedine
djelatnosti izrazito heterogen, a najsnaZnije su pali poslovni pri-
hodi poduzeéa koja posluju u djelatnostima pruzanja smjestaja i
ugostiteljstva, prijevozu i usluznim djelatnostima. Ni razmjerno
izdaSan oslonac na fiskalne mjere potpore i moratorije na fi-
nancijske obveze, kao ni poduzete mjere za smanjenje troskova,
nisu uspjeli nadomjestiti pad prihoda, pa su poduzeca iz pogo-
denih djelatnosti pojacala koristenje novih kredita za likvidnost
i radni kapital, dok su razvojni projekti usporeni. Privremene
obustave ovr$nih i steCajnih postupaka te financijska pomoc
gospodarstvu umanyjile su intenzitet ulazaka i izlazaka poduzeéa
s trZista, §to u dugom roku nosi specifi¢ne rizike za financijsku
stabilnost. Naime, u uvjetima smanjenog dinamizma na trzistu
su se zadrZala i poduzeca s neodrZivim poslovnim modelima,
koja ne pridonose rastu produktivnosti u gospodarstvu, a sma-
njuju raspoloZivost resursa za rast zdravih poduzeca. Nasuprot
tome, tehnoloski naprednija poduzeca pokazala su se otporniji-
ma u krizi, a s obzirom na svoje superiornije poslovne rezultate
ona mogu potaknuti i zdravi oporavak gospodarstva. Stoga ée
biti vazno i ubudude pratiti ulaske i izlaske poduzeca s trzista te
strukturu aktivnih poduzeéa na trZistu, a mjere potpore podu-
ze¢ima prilagoditi odrZivosti poslovnih modela poduzeca.

Stanje se u javnim financijama pogorsalo, pod utjecajem nepo-
voljnih gospodarskih kretanja kao i mjera potpore gospodarstvu
tijekom pandemije. Pad ukupnih prihoda i rast rashoda konso-
lidirane opce drzave uzrokovali su velik manjak proracuna, §to
je snazno povecalo javni dug. Ipak, niske i razmjerno stabilne
premije na rizik zemlje i zadrZavanje povoljnih uvjeta financira-
nja olaksali su financiranje manjka, pri ¢emu su i nadalje domi-
nantan oslonac domadi izvori financiranja. Takoder, financijsku
poziciju drzave olaksSava rast transfera iz proracuna EU-a. Po-
stojano visoka povezanost drZave i bankarskog sektora u RH i

nepovoljna kretanja u sektoru drzave povecavaju potencijalne
rizike za stabilnost cjelokupnoga financijskog sustava.

Nepovoljni uinci pandemije dosad su se u vrlo ograni¢enom
opsegu prelili na kreditne institucije, s obzirom na poduzete
mjere za olakSavanje pozicije duznika, koje indirektno pomazu
i bankama, te privremeno povoljan regulatorni tretman morato-
rija. Rast izvora sredstava, potaknut prije svega rastom depozita
rezidenata, kreditne su institucije iskoristile za nastavak stam-
benoga kreditiranja te u manjoj mjeri za financiranje drzave i
obrtnoga kapitala poduzeca. Pad kamatnih stopa i promjena
strukture plasmana u smjeru imovine s nizim prinosima nepo-
voljno djeluju na prihode, $to je zajedno s porastom troskova
vrijednosnog uskladivanja po ostalim vrstama plasmana prepo-
lovilo dobit banaka i proporcionalno tome smanjilo pokazatelje
profitabilnosti. Istodobno banke u kratkom roku nisu znatnije
smanjivale operativne troskove, dok je proces digitalizacije ko-
jim kreditne institucije mogu povecati tro§kovnu efikasnost re-
lativno spor. Kreditne se institucije moraju pripremati za poslo-
vanje nakon pandemije, koje osim digitalizacije podrazumijeva i
prilagodbu zelenoj ekonomiji te razmatranje utjecaja klimatskih
rizika na njihovo poslovanje.

U izvanrednim okolnostima koje je prouzrocila pandemija bo-
lesti COVID-19, stresno testiranje otpornosti kreditnih institu-
cija iznimno je vazno, ali i viSe nego ikad osjetljivo na primije-
njene pretpostavke o buduéim makroekonomskim kretanjima
(i u temeljnom i u stresnom scenariju). Zbog specificnosti ove
krize, ali i priviemenoga regulatornog okvira koji je bio na snazi
tijekom pandemije, uobicajeni postupci modeliranja prilagodeni
su tako da se uzme u obzir razlika u strukturi klijenata ovisno o
mjeri u kojoj ih je pogodila pandemija. Rezultati stresnog testi-
ranja, koje hipotetski pretpostavlja produljenje zdravstvene kri-
ze i nepovoljnih gospodarskih kretanja, pokazuju da su akumu-
lirani kapitalni viSkovi u sustavu, koje kreditne institucije drze
iznad zakonskih minimalnih zahtjeva, klju¢ni za apsorpciju ne-
povoljnih kretanja, ¢ak i u stresnom scenariju. No zamjetna je
i heterogenost u rezultatima pojedinih kreditnih institucija na
stresne uvjete, ne samo u ovisnosti o specifinostima vlastitog
poslovanja ve¢ i o izloZenosti najugrozenijim djelatnostima.

S obzirom na akumulirane visoke rezerve kapitala i likvidnosti
bankarskog sektora te na poduzete monetarne i supervizorske
mjere u 2020. nije bilo potrebe za poduzimanjem makroboni-
tetnih mjera za ublaZavanje negativnih posljedica pandemije.
Medutim, bududi da se neizvjesnost glede trajanja i intenzite-
ta krize povezane s pandemijom te njezinih uéinaka na kre-
ditne institucije nastavila i u 2021., HNB je u sije¢nju donio
odluku kojom je kreditnim institucijama privremeno ogranicio
raspodjelu dobiti kako bi se dodatno ojacala njihova sposob-
nost apsorpcije mogucih gubitaka u slu¢aju materijalizacije si-
stemskog i kreditnog rizika. Naime, tek ¢e nakon normalizacije
gospodarskih kretanja i isteka mjera potpore biti moguce utvr-
diti ukupne ucinke ove krize na bankarski sektor, pa je do tada
potrebno jacati sposobnost kreditnih institucija za apsorpciju
potencijalnih gubitaka.



1. Makroekonomsko okruzje

Slika 1.1. Kontrakcija globalne gospodarske aktivnosti
izazvana pandemijom bila je snaznija nego u kriznoj 2009.
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Napomena: Stupci prikazuju godi$nju stopu promjene bruto domaceg proizvoda.
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Neizvjesnost glede brzine i intenziteta oporav-
ka globalne gospodarske aktivnosti i nadalje je
naglasena, pri cemu ponovo pretezu negativni
rizici za gospodarsku aktivnost, a time i finan-
cijsku stabilnost. U takvim uvjetima izlozenost
sistemskim rizicima u domaéem okruzju tako-
der se zadrzala na visokoj razini. Uz ubrzanje
procjepljivanja stanovnistva te pretpostavku da
¢e se epidemioloska situacija postupno norma-
lizirati i epidemioloSke mjere ublazavati, jaCanje
gospodarske aktivnosti moglo bi se intenzivirati
u drugoj polovini tekuée godine.

Medunarodno okruzje

Pandemija bolesti COVID-19 i prateée restriktivne epide-
mioloSke mjere dovele su do iznenadnog zastoja socijalnih
i gospodarskih aktivnosti diljem svijeta. U takvim uvjetima
globalna gospodarska aktivnost snazno je kontrahirala, uz do-
sad nezabiljezeno pogorSanje ekonomskog optimizma i znatne
promjene u ponasanju svih ekonomskih dionika. Unato¢ fiskal-
nim i monetarnim mjerama potpore bez presedana pogorsanje
globalnih ekonomskih prilika bilo je snaZnije nego u kriznoj
2009., pri ¢emu je snazan godis$nji pad bruto domaceg proizvo-
da zabiljezen u svim vodecim svjetskim gospodarstvima osim
Kine (Slika 1.1.). Iako su gospodarstva nadoknadila dio gubi-
taka iz prve polovine prethodne godine, gospodarska kretanja
u europodrudju i ostalim za Hrvatsku vaZnim vanjskotrgovin-
skim partnerima iz bliskog okruzja bila su izrazito nepovoljna,
posebice u zemljama s visokim udjelom usluznih djelatnosti u
gospodarstvu (Slika 1.2.).

Porast broja novooboljelih, praéen produljenjem restriktiv-
nih epidemiolo$kih mjera tijekom drugog i treceg vala pan-
demije, ponovno je povecao neizvjesnosti. SuoCene s rastuéim



1. Makroekonomsko okruzje

Slika 1.2. Intenzitet pada gospodarske aktivnosti u Europi u
prethodnoj godini djelomi¢no je ovisio o strukturi pojedine
ekonomije
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Slika 1.3. Restriktivne epidemioloSke mjere uvelike su
produljene i u tekuéoj godini
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Slika 1.4. Brzina i opseg cijepljenja stanovnistva
neravnomjerno su rasporedeni medu zemljama
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Napomena: Prikazan je udio cijeplienih minimalno jednom dozom cjepiva u ukupnoj populaciji.
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brojem potvrdenih sluajeva zaraze koronavirusom zemlje ¢la-
nice EU-a, kao i zemlje u bliskom okruZju, uvelike su produ-
ljile primjenu restriktivnih epidemioloskih mjera uvedenih uje-
sen prethodne godine (Slika 1.3.). Osim toga, brzina i opseg
cijepljenja stanovniStva neravnomjerno su rasporedeni medu
zemljama (Slika 1.4.), pa je tako i oéekivani gospodarski opo-
ravak izloZen znatnim rizicima i neizvjesnostima. Intenziviranje
gospodarske aktivnosti moglo bi nastupiti tek u drugoj polovini
tekuce godine, uz postupno ublazavanje epidemioloskih mjera
i normalizaciju epidemioloske situacije do pocetka 2022., pri
¢emu bi se profil gospodarskog oporavka mogao znatno razli-
kovati medu zemljama ovisno o strukturi njihovih gospodar-
stava.

Nakon inicijalnog Soka i snaznog porasta kolebljivosti kreta-
nja na globalnim financijskim trziStima vrlo su se brzo pri-
mirila. Pod utjecajem izrazito akomodativne monetarne politike
vodeéih sredi$njih banaka, koja e se nastaviti i u sljedeem raz-
doblju (Slika 1.5.), uvjeti financiranja na svjetskim financijskim
trzistima ostali su razmjerno povoljni. Glavni svjetski burzovni
indeksi vrlo su brzo nadoknadili gubitke ostvarene neposred-
no nakon izbijanja pandemije te nastavili rasti i u 2021. (Slika
1.9.). U okruzju niskih kamatnih stopa nastavile su rasti i cije-
ne stambenih nekretnina u vodeéim svjetskim gospodarstvima
(Slika 1.6.). Takva su kretanja povelala zabrinutost glede pre-



Slika 1.5. Vodece srediSnje banke nastavit ¢e primjenjivati
ekspanzivnu monetarnu politiku
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Slika 1.6. Cijene stambenih nekretnina nastavile su rasti
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Napomena: Prikazan je indeks realnih cijena stambenih nekretnina.
lzvor: OECD

Slika 1.7. Vrhunac ekonomsko-politicke neizvjesnosti i
privremeni porast kolebljivosti trziSta kapitala zabiljeZeni
su u prvoj polovini prethodne godine
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VIX je mjera ocekivanja o i j kolebljivosti opcija S&P500, koju izracunava i objavljuje Chicago Board
Options Exchange (CBOE). Indeks GEPU (engl. Global Econom/c Policy Uncertainty Index) mjeri ekonomsko-politicku
neizvjesnost na globalnoj razini, a ponderiran je BDP-om prema paritetu kupovne moci ukljucenih zemalja.

Izvori: Bloomberg; Policyuncertainty.com
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indeks

cijenjenosti i rastuce neuskladenosti izmedu cijena spomenutih
vrsta imovine i gospodarskih fundamenata, pri ¢emu je pora-
stao i rizik od moguéega cjenovnog uskladivanja u buduénosti.

Ekonomsko-politicka neizvjesnost znatno se smanjila u
odnosu na vrhunac iz svibnja 2020. (Slika 1.7.). Ve¢ i pri-
je izbijanja pandemije ekonomsko-politicka neizvjesnost bila je
pojacana zbog niza nepovoljnih ¢imbenika, a poglavito zbog tr-
govinskih napetosti izmedu SAD-a i Kine i jacanja trgovinskog
protekcionizma, neizvjesnosti glede uvjeta izlaska Ujedinjene
Kraljevine iz Europske unije te rastuéih nestabilnosti u pojedi-
nim zemljama u razvoju. lako su pojava i naglo Sirenje pande-
mije imali snazan nepovoljan utjecaj u prvoj polovini prethodne
godine, a neizvjesnost glede predsjednickih izbora u SAD-u u
drugoj polovini, promptne mjere poduzete s ciljem ublazavanja
ekonomskih posljedica krize i okonéanje izbora u SAD-u sma-
njili su ekonomsko-politi¢ku neizvjesnost na razinu prije izbija-
nja pandemije. Tom je smanjenju takoder pridonijelo postizanje
trgovinskog dogovora izmedu Ujedinjene Kraljevine i Europske
unije kao i politicki dogovor o uvjetima koristenja sredstva iz
zajedni¢kog proracuna Europske unije medu zemljama ¢lani-
cama te prilagodba globalnoga gospodarstva funkcioniranju u
uvjetima pandemije.

Tecaj americkog dolara prethodnu je godinu okonc¢ao osjetno
slabiji prema drugim glavnim valutama (Slika 1.8.). Tome
je uvelike pridonijelo ublaZavanje restriktivnih mjera i najava
gospodarskog oporavka tijekom ljetnih mjeseci, $to je pobolj-
Salo optimizam ulagaca diljem svijeta i smanjilo potraznju za
“sigurnim utocistima”, nakon inicijalnog Soka u prvim mjese-
cima pandemije. Na smanjenje potraznje za americkim dola-
rom tijekom 2020. utjecali su i mnogi drugi ¢imbenici koji su
povecali dolarsku likvidnost na globalnoj razini, poput izrazito
ekspanzivne monetarne politike Feda te valutnih ugovora o raz-
mjeni sklopljenih s ve¢im brojem sredi$njih banaka. U iduéem
se razdoblju ne ocekuje jaCanje te¢aja ameri¢kog dolara, ponaj-

Slika 1.8. Godinu 2020. obiljezilo je slabljenje dolara prema
vodecim svjetskim valutama
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Izvor: Bloomberg



1. Makroekonomsko okruzje

Slika 1.9. S pojavom pandemije snazno su reagirala i financijska trzista, ali su se vrlo brzo primirila
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omijer cijene i zarade po dionici, desetogodi$nji prosjek

Izvor: Bloomberg

viSe zbog visokoga prorac¢unskog i trgovinskog manjka SAD-a,
nastavka akomodativne monetarne politike Feda i rastuéeg op-
timizma glede gospodarskog oporavka na globalnoj razini. Sto-
ga je i zabrinutost u vezi s oteZzanim servisiranjem duga u nizu
zemalja s trZiStem u nastajanju manje izraZena.

Domace okruzje

Nakon snaznog pada u drugom tromjeseéju prethodne godi-
ne, domace gospodarstvo tek se djelomi¢no oporavilo, a re-
alna je gospodarska aktivnost i dalje ispod pretkrizne razine.
Kontrakciji gospodarske aktivnosti u prethodnoj godini najvise
su pridonijeli pad izvoza usluga i osobne potro$nje, dok su se
robni izvoz i investicije pokazali razmjerno otpornima (Slika
1.10.). Kako bi ublaZile nepovoljne posljedice u gospodarstvu,
odmah po izbijanju pandemije Vlada Republike Hrvatske, Hr-

Slika 1.10. Rast osobne potro$nje, izvoza i investicija trebao bi
pridonijeti oporavku gospodarske aktivnosti u tekucoj godini
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Napomena: Na grafikonu su prikazani doprinosi rastu BDP-a, godi$nje stope promjene realnog BDP-a i prosjecne godisnje
stope promjene indeksa potro$ackih cijena.

Izvori: DZS; projekcija HNB-a iz travnja 2021.
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prinosi na desetogodiSnje drzavne obveznice, %

vatska narodna banka i Hrvatska agencija za nadzor financij-
skih usluga poduzele su niz koordiniranih mjera potpore (vidi
Okvir 1., Financijska stabilnost br. 21), ¢&ime su ujedno neizrav-
no pridonijele o¢uvanju stabilnosti financijskog sustava.

Pouzdanje potroSaca i poduzeéa jo$ uvijek je niZe nego pri-
je izbijanja pandemije. Naime, nakon snaznog pada u dru-
gom tromjeseéju prethodne godine, pokazatelji ekonomskog
pouzdanja tek su se blago oporavili (Slika 1.11.), uz i nadalje
prisutnu neizvjesnost glede putanje pandemije i pratecih epide-
mioloskih mjera. Porasle su takoder sistemske ranjivosti u pri-
vatnom sektoru, poglavito kod nefinancijskih poduzeca koja su
zabiljeZila snaZan pad poslovne aktivnosti i porast zaduZenosti,
dok je porast ranjivosti kod kuéanstava bio manje izrazen, po-
najvise zbog drzavnih mjera potpore koje su pridonijele o¢uva-
nju radnih mjesta i dohodaka, pa je tako i smanjenje zaposleno-
sti bilo umjereno (vidi poglavlje 3. Sektor kucanstava i poglavlje
5. Sektor nefinancijskih poduzeca). Jacanje optimizma i opo-
ravak gospodarske aktivnosti mogli bi se intenzivirati u drugoj
polovini tekuée godine, uz pretpostavku da Ce se procjepljiva-
nje stanovni$tva uspje$no nastaviti te epidemioloska situacija
postupno normalizirati. Nadalje, ulazak Hrvatske u Europski
tecajni mehanizam (ERM II) sredinom prethodne godine i po-
stignuti napredak u procesu uvodenja eura dodatno ¢e pomocéi
oc¢uvanju financijske stabilnosti u buduénosti.

Nastavak rasta cijena stambenih nekretnina poveéao je i jaz
izmedu cijena i gospodarskih fundamenata pa su porasli ri-
zici koji proizlaze iz kretanja na ovom trZiStu. lako slabijim
intenzitetom nego prethodne godine, cijene stambenih nekret-
nina nastavile su rasti (vidi poglavlje 4. Nekretnine) unatod
smanjenom optimizmu potro$aca, slabijoj turistickoj aktivnosti,
razornim potresima iz oZujka i prosinca 2020. koji su pogodili
grad Zagreb i sredi$nju Hrvatsku te manjem broju transakcija
na domacem trzistu nekretnina. Takvim kretanjima najviSe su
pridonijeli nastavak drzavnog programa subvencioniranja kre-
dita i povoljni uvjeti financiranja.


https://www.hnb.hr/documents/20182/3393533/h-fs-21.pdf/c28f38eb-4789-ce51-bb7a-e95144e00187

Slika 1.11. Ekonomsko pouzdanje jo$ uvijek je znatno nize Hrvatski se indeks financijskog stresa vrlo brzo stabilizirao

nego prije izbijanja pandemije na uobicajenoj pretkriznoj razini (Slika 1.12.). Tome su uve-
like pridonijele brze i odluéne mjere Hrvatske narodne banke

== |ndeks pouzdanja potroSaca Indeks ekonomskog raspolozenja — desno poput intervencija na deviznom trzistu koje su pr1m1r1le de-
g0 L TAA L precijacijske pritiske i stabilizirale tecaj. Osim toga, Hrvatska
=5 | w 2 narodna banka prvi je put pokrenula izravan otkup drzavnih
g 7 ra T obveznica od proSirenog skupa financijskih institucija, ¢ime je
b ‘ P T.;J 0 oluvana stabilnost tr¥iSta drzavnih vrijednosnih papira, ali i za-
Bl B4 ] UL e drZani povoljni uvjeti financiranja za sve sektore gospodarstva.

U uvjetima izrazito ekspanzivne monetarne politike kunska

-3 40 . 2 oy O .
10 V likvidnost domacdega bankovnog trZiSta nastavila je dosezati
45 2 najviSe razine dosad. Pritom je viSak kunske likvidnosti tije-
50 0 kom prethodne godine porastao za vise od 50% u odnosu na
R R e e T R B A R s - ==~ . .. ~ L . e
E8gEsommRRRERaRRE R RS godinu prije, dok se snazan rast nastavio i u prvom tromjesecju
B R e e e e = R e e tekuée godine, kada je viSak dosegnuo iznos veéi od 66 mird.
Izvor: Europska komisija kuna (Slika 1.14.). Pod utjecajem izdasne kunske likvidnosti
Slika 1.12. Kolebljivost domacega financijskog trzista Slika 1.14. Kunska likvidnost domacega bankovnog trzista
stabilizirala se na uobicajenoj pretkriznoj razini nastavila je dosezati najviSe razine dosad
Devizno triiEEe Obveznitcko trziste I Tizite hapitala [ Izdvojena obvezna prituva u kunama ViSak likvidnosti (ukljuéujuci prekonoéni depozit kod HNB-a)
NovEano trZiste — HIFS
03 2 0 E
£
02
. | | L 1l \ 01

1.6.20
17.20
= 18,20
1.9.20
10.20
1.11.20

— —

“1.12.20.
= 1121

2015
2016
2017
2018.
2019
2020
2021

Napomena: Isprekidana linija oznaCuje prvi i slucaj zaraze | RH (25. veljate 2020.). Prikazani su

podaci dostupni do 30. travnja 2021.

lzvori: Bloomberg; izraun HNB-a lzvor: HNB
Slika 1.13. U 2020. zabiljezen je nagli pad vrijednosti Slika 1.15. Unato¢ povec¢anju inozemnog duga rizici za
CROBEX-a i CROBIS-a vanjsku poziciju drzave umjereni su
. Bruto medunarodne pricuve u mjesecima uvoza — desno
== CROBEX CROBIS — desno == Neto inozemni dug () / izvoz robe i usluga (t+1) 4 Inozemni dug (u % BDP-a)
S 280 105 Bruto medunarodne pricuve / kratkorocni inozemni dug (preostalo dospijece)
n % 180 g
g 40 ] H 100 —r— E
S w0 <7/ 1\~ 150 e g
2220 T H % £
200 Y 120 -
H 90
180 A
160 } W I, . %
10 Y/ “ &0 I
120 5 H
100 7“ WA\ 7 A~ 30
8 D e B e | i I
60 70 0 . -
©® o S &S o o < B8 &8 9~ o o o = S £ =Z o9 ¥ 2T £ g =5 5 2 & I
S 8 £ 2 £ 2 2 2 8 5 8 2 8§ §& S &8 £E R 8 E 8§ BE E & B & ¥
2 Prognoza
lzvor: Zagrebatka burza lzvor: HNB

Financijska stabilnost 11



1. Makroekonomsko okruzje

promet na domaéem medubankovnom prekonoénom trzistu
nije zabiljeZen jo$ od travnja prethodne godine.

Od strukturnih neravnoteza valja istaknuti da se inozemna
zaduzZenost pogorsala pod utjecajem inozemnog financira-
nja proracunskog manjka i snazne kontrakcije gospodarske
aktivnosti (Slika 1.15.). Pritom se pogorsao i saldo tekuceg i
kapitalnog racuna platne bilance, koji se nakon smanjenja ipak
zadrZao u pozitivnom podruéju. Kada je rije¢ o ostalim ranji-
vostima, isti¢e se snazan porast fiskalnih neravnoteza izazvan
poveCanjem troSkova povezanih s pandemijom, smanjenjem
prihoda i pove¢anom potrebom za financiranjem (vidi poglavlje
2. Sektor drzave). Ocekivani nastavak gospodarskog oporavka
trebao bi povoljno utjecati na smanjenje vanjskih i unutarnjih
neravnoteza u srednjem roku.

Aktualni rizici u medunarodnom i
domacem okruzju

Velika neizvjesnost i nepredvidivost glede kretanja pandemije
i dalje su najvazniji rizik za globalnu financijsku stabilnost.
Sporo procjepljivanje stanovni$tva i moguca pojava novih, za-
raznijih sojeva koronavirusa otpornijih na cjepivo mogli bi do-
datno nepovoljno utjecati na razinu ekonomskog optimizma,
produljiti primjenu restriktivnih epidemioloskih mjera te odgo-
diti poCetak olekivanoga gospodarskog oporavka. Produljeno
razdoblje priguSene gospodarske aktivnosti nepovoljno bi dje-
lovalo na solventnost korporativnog sektora i pogorsalo kreta-
nja na trziStu rada, ¢ime bi ujedno smanjilo sposobnost otplate
duga privatnog sektora, ali i dodatno pogorsalo stanje javnih
financija diljem svijeta.

Pandemija bolesti COVID-19 produljila je razdoblje ako-
modativne monetarne politike i niskih kamatnih stopa. Ta-
kva kretanja povecala su zabrinutost zbog precijenjenosti ne-
kih vrsta imovine, poglavito dionica i nekretnina, §to povecava
rizik od moguéega cjenovnog uskladivanja u srednjem roku.
Isto tako, povecani inflacijski pritisci u pojedinim razvijenim
zemljama koji se biljeZe od pocetka tekuce godine mogli bi,
ako se nastave, pogorsati uvjete financiranja i time nepovoljno
utjecati na ocekivani oporavak globalnoga gospodarstva. To bi
posebno pogodilo zemlje s trziStima u razvoju, poglavito one
s izraZenim fiskalnim neravnoteZama i znatnim potrebama za
financiranjem.

Iako su izdasne fiskalne potpore ublazZile posljedice pore-
mecaja u gospodarstvu i sprijeCile znatniju materijalizaci-
ju rizika za financijsku stabilnost, povecale su zabrinutost
zbog odrzivosti javnog duga. PogorSanje gospodarskih prilika
uz ekstenzivnu primjenu mjera za ublaZzavanje posljedica kri-
ze snazno je povecalo fiskalne neravnoteze diljem svijeta, pri
¢emu je razina javnoga duga osjetno porasla (Slika 1.16.). U
takvim uvjetima porasli su i rizici za financijski sustav zbog
rastue povezanosti drZava i banaka. Usto, izvjesno je da ée
mnoge zemlje s izraZenim fiskalnim ranjivostima uskoro povuéi
potpore, a mogle bi provesti dodatnu fiskalnu prilagodbu, $to
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Slika 1.16. Razina javnog duga diljem svijeta osjetno je
porasla

Zemlje u razvoju Azijske zemlje u razvoju Europske zemlje u razvoju (uklj. Tursku)
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lzvor: MMF (WEO, travanj 2021.)

bi nepovoljno utjecalo na dinamiku gospodarskog oporavka u
srednjem roku.

Prerano povlacenje mjera potpore gospodarstvu moglo bi
znatno povecati broj poduzeca u stecaju. Ovaj je rizik po-
sebno izrazen u zemljama ¢lanicama EU-a u kojima su mjere
fiskalne i monetarne potpore bile izdasne te su znatno ubla-
Zile posljedice krize. Tako je u uvjetima izrazitog pogorSanja
gospodarskih prilika tijekom prethodne godine broj poduzeéa
u stecaju zadrZan na iznimno niskim razinama. Preranim po-
vlaCenjem potpore takav bi se trend vrlo brzo mogao preokre-
nuti, $to bi osim na zaposlenost, kroz kanal kvarenja kvalitete
kreditnog portfelja nepovoljno utjecalo i na bankarski sektor. S
druge strane, predugo zadrZavanje mjera potpore dodatno bi
nepovoljno djelovalo na odrzivost javnih financija, ali i nastavilo
smanjivati poticanje za izlazak s trZista poduzeca s neodrZivim
poslovnim modelima (tzv. poduzeéa zombija). Naime, neselek-
tivna potpora poduzeéima utjecala je i na porast broja takvih
poduzeca, $to bi u srednjem roku moglo nepovoljno djelovati na
produktivnost i potencijalni rast u mnogim zemljama, ukljucu-
juci Hrvatsku (vidi Okvir 4. Opstanak poduzeca zombija i rizici
za financijsku stabilnost).

Porast zaduZenosti globalnoga korporativnog sektora mogao
bi dodatno usporiti investicijsku potro$nju nakon izlaska iz
krize. Jo$ i prije izbijanja pandemije visoka zaduZenost nefi-
nancijskih poduzeca bila je vazan strukturni rizik, dok su po-
gorsana gospodarska kretanja dodatno povecala ranjivosti ovog
sektora tijekom pandemije. Ovisno o djelatnosti i veli¢ini rast
zaduZenosti kao i smanjena moguénost generiranja poslovnih
prihoda ve¢ su nepovoljno utjecali na bilance mnogih poduzeéa
i njihovu sposobnost otplate duga. Takva kretanja, osim §to po-
veavaju rizik za solventnost poduzeca, mogla bi ugroziti inve-
sticijsku potro$nju i usporiti zaposljavanje u trenutku kljuénom
za oporavak svjetskoga gospodarstva.

Kada je rije¢ o domaéem okruzju, najvazniji rizik povezan je
s neizvjesnosti glede daljnje putanje pandemije. Pogorsanje
epidemioloske situacije uz produljeno razdoblje restriktivnih



epidemioloskih mjera i oteZano prekograni¢no kretanje ljudi Ostali rizici u domacem okruZju koji su bili prisutni prije

dodatno bi narusilo pouzdanje poduzeca i potrosaca te priho- izbijanja pandemije i dalje prevladavaju u srednjem i dugom
de od turisti¢ke djelatnosti, $to bi se nepovoljno odrazilo na roku. Pritom su najvazniji rizici vezani uz snaznu emigraciju
ukupnu gospodarsku aktivnost u zemlji, ali i dug drzave, koji radne snage, nepovoljne demografske trendove te nisku radnu
je, osim $to je znatno porastao u 2020., jo$ i prije pandemije aktivnost stanovnistva, ali i ostali rizici koji proizlaze iz medu-
predstavljao izraZeni strukturni rizik. narodnog okruZja, poput moguceg jacanja geopoliti¢kih tenzija

i trgovinskog protekcionizma.
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Slika 2.1. Mjere za suzbijanje utjecaja pandemije bolesti
COVID-19 na gospodarska kretanja i kontrakcija gospodarske
aktivnosti snazno su povecale proracunski manjak...

I Ukupni fiskalni saldo
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Napomena: Projekcija za 2021. preuzeta je iz lzvje$ca o proceduri prekomjernoga proratunskog manjka i razine duga
opce drzave u RH, travanj 2021.
lzvor: Eurostat

Slika 2.2. ... kao i omjer javnog duga i BDP-a u 2020.

Ostali domaci sektori Javni dug — desno

90

I Inozemstvo
= 350

o e S B T ¢
gliltiiiiilé

T

2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

I Domace banke

H

mird.

BN EEDEED R = H 40

Napomena: Projekcija za 2021. preuzeta je iz lzvjeSca o proceduri prekomjernoga proratunskog manika i razine duga
opce drzave u RH, travanj 2021.
lzvori: Eurostat; HNB
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2. Sektor drzave

Nepovoljni u¢inci pandemije i mjere uvedene za
njihovo ublaZzavanje znatno su pogorsali fiskal-
na kretanja tijekom 2020. Snazan pad ukupnih
prihoda i rast rashoda konsolidirane opée drza-
ve rezultirali su manjkom od 7,4% BDP-a, dok
se omjer javnog duga i BDP-a snazno povecao,
te je na kraju 2020. dosegnuo 88,7% BDP-a.
Financijsku poziciju drzave donekle su olaksala
sredstva EU-a kojima se financira vec¢i dio mjera
potpore gospodarstvu. Gospodarski bi oporavak
trebao vratiti udjel javnog duga na silaznu pu-
tanju, premda bi se proracunski manjak mogao
zadrzati na poviSenoj razini. Takva kretanja i
zbog visoke i rastuée povezanosti drzave i ban-
karskog sektora u RH povecavaju potencijalne
rizike za stabilnost cjelokupnoga financijskog
sustava.

Stanje javnih financija zamjetno se pogorsalo u 2020. zbog
pandemije bolesti COVID-19. Pandemija i mjere fizickog dis-
tanciranja dovele su do snaznog pada gospodarske aktivnosti i
pogorsanja gotovo svih makroekonomskih pokazatelja (vidi 1.
Makroekonomsko okruZje). Pad gospodarske aktivnosti prou-
zroCio je automatski pad prihoda i rast rashoda opce drzave.
Rashodna je strana proracuna dodatno povecana i zbog fiskal-
nih poticaja koje je Vlada RH uvela s ciljem ublaZavanja poslje-
dica pandemije na gospodarstvo, medu kojima su najznacajnije
potpore za oluvanje zaposlenosti (za potpuni pregled mjera vidi
Financijsku stabilnost br. 21). Pritom su mjere potpore gos-
podarstvu u vrijeme pandemije velikim dijelom financirane iz
povoljnih zajmova EU-a. Na rast rashoda utjecao je i snazan
porast drzavnih investicija tijekom pandemije (djelomi¢no fi-
nanciran iz transfera EU-a), koji pridonosi brzem izlasku iz
sadasnje krize i oporavku ekonomije. Ovakvu, aktivnu potporu


https://www.hnb.hr/documents/20182/3393533/h-fs-21.pdf

Slika 2.3. U skupini zemalja SIE-a Hrvatska ima najviSu razinu
i najsnazniji porast javnog duga u BDP-u u 2020.

[ Javni dug, % BDP-a
90

4 Porast javnog duga u BDP-u — desno

80

javni gud, % BDP u 2020

porast javnog duga u BDP-u u 2020.

o LI
EE BG Cz Lv L7 RO PL SK HU N HR

lzvor: Eurostat

Slika 2.4. Povecanie fiskalnih neravnoteza u zemljama SIE-a u
skladu je s intenzitetom pada gospodarske aktivnosti
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lzvor: Eurostat

Slika 2.5. Omjer prora¢unskog manjka i BDP-a usporediv je sa
zemljama EU-a koje imaju sli¢an udio djelatnosti povezanih s
turizmom u BDV-u
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lzvor: Eurostat

Financijska stabilnost

gospodarstvu omogudili su razmjerno povoljni fiskalni poka-
zatelji na poCetku krize, stoga se kreditni rejting zadrzao na
investicijskoj razini i tijekom krize.

U 2020. manjak proracuna konsolidirane opée drzave izno-
sio je 7,4% BDP-a, a u 2021. predvida se i nadalje zamjetan,
iako gotovo upola nizi manjak (Slika 2.1.), prema podacima
iz Izvjes€a o proceduri prekomjernoga proracunskog manjka
i razine duga opce drZave u RH, iz travnja 2021. Projicirani
pad manjka u 2021. na 3,9% BDP-a odrazava uéinke ocekiva-
nog oporavka gospodarske aktivnosti i rast poreznih prihoda’
te iS¢ezavanje veceg dijela fiskalnih poticaja. No porast Ce iz-
daci za investicije, poglavito zbog obnove podrucja pogodenih
potresima, §to bi uz povecanje placa u javnom sektoru od 4%
ipak trebalo rezultirati nesto ve¢im rashodima. Opisane projek-
cije? temelje se na pretpostavci smirivanja pandemije sredinom
2021. godine te nastavku oporavka gospodarske aktivnosti pa
su podloZne visokoj neizvjesnosti i negativnim rizicima vezanim
uz njihovo efektivno ostvarenje.

Omjer javnog duga i BDP-a povecao se ¢ak za 16 postotnih
bodova te je dosegnuo 88,7% BDP-a na kraju 2020. (Sli-
ka 2.2.), §to je najviSa dosad zabiljeZena razina omjera javnog
duga i BDP-a u Hrvatskoj. U 2021. se, u uvjetima gospodar-
skog oporavka, oCekuje povratak javnog duga na silaznu pu-
tanju, te njegovo smanjenje za oko 2 p. b., prema podacima iz
fiskalne notifikacije u sklopu Izvjeséa o prekomjernom prora-
¢unskom manjku.

Razinom javnog duga u BDP-u Hrvatska se dodatno izdvoji-
la u odnosu na druge zemlje Srednje i Istoéne Europe (Slika
2.3.). Hrvatska je i prije izbijanja pandemije imala najviSu ra-
zinu javnog duga u BDP-u medu zemljama SIE-a,’ a razlika se
dodatno poveéala u pandemiji. Najsnazniji porast javnog duga u
BDP-u medu zemljama SIE-a odraZzava i najsnaZniju kontrakei-
ju gospodarske aktivnosti u navedenoj skupini, $to je i ocekiva-
no s obzirom na gospodarsku vaznost ugostiteljstva i turizma,
koji su najsnaznije pogodeni mjerama fizickog distanciranja
(Slika 2.4.). Negativne posljedice pandemije i mjera fizi¢kog
distanciranja na zaposlenost u turistickom (i ostalim ranjivim
sektorima) ublaZene su razli¢itim mjerama Vlade, a meduna-
rodna usporedba pokazuje i da su ukupno ispladene fiskalne
potpore u Hrvatskoj svojim iznosom u BDP-u bile najizdasnije
u skupini zemalja SIE-a.* U tom kontekstu, fiskalna kretanja u
Hrvatskoj usporediva su sa zemljama ¢lanicama EU-a koje ima-
ju sli¢an udio djelatnosti pruzanja smjestaja i pripreme i usluZi-
vanja hrane u bruto dodanoj vrijednosti (Slika 2.5.).

1 U suprotnom smjeru na prihode djelovat ¢e reforme poreza na dobit i dohodak.

2 Kretanje komponenata prihoda i rashoda preuzeto je iz Smjernica za izradu drzav-
nog proracuna Republike Hrvatske za 2021. i projekcija za 2022. i 2023.

3 Hrvatska ima Sirok obuhvat javnog sektora te je, uz to, unaprijed podnijela troSkove
mirovinske reforme i izdvajanja drugoga mirovinskog stupa iz sustava medugeneracij-
ske solidarnosti (vidi Financijsku stabilnost br. 20).

4 Podaci o isplacenim fiskalnim potporama preuzeti su iz izvjeStaja ESRB-a iz veljace

2021., a odnose se na izravne potpore poduzeéima te odgode i otpise poreza reali-
zirane do rujna 2021.
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https://www.hnb.hr/documents/20182/2820345/h-fs-20.pdf

2. Sektor drzave

Slika 2.6. UnatoC pogorSanju fiskalnih pokazatelja, prinosi
genericke obveznice ostali su stabilni

=== Hrvatska === Rumunjska Ceska m== Slovacka
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Izvor: BoA Merrill Lynch, podatak za 2021. dostupan do 20. travnja

Slika 2.7. Drzava se nastavila nesmetano financirati na
domadem i inozemnom trzistu

Trezorski zapisi Veliki eurski trezorski zapis
Obveznice domace Obveznice medunarodne

lzvori: HNB; MF

Slika 2.8. Povezanost drzave s domacéim kreditnim
institucijama i dalje je znacajna

. IzloZenost banaka prema drZavi

2011, 2012, 2013. 2014 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021:

2 0dnosi se na prvo tromjesecje 2021.
lzvor: HNB
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Prinosi na drZavne obveznice nakon izbijanja pandemije
ostali su gotovo nepromijenjeni (Slika 2.6.). Niska razina pri-
nosa na drzavne obveznice odraz je iznimno ekspanzivne mo-
netarne politike u Europi i SAD-u. Likvidnost u domacem fi-
nancijskom sustavu takoder je dosegnula iznimno visoke razine
pod utjecajem ekspanzivne monetarne politike HNB-a, koji je u
razdoblju nakon izbijanja pandemije prvi put proveo i program
otkupa drZavnih vrijednosnih papira.

Hrvatska je zadrzala investicijski kreditni rejting, uz stabil-
ne procjene glavnih kreditnih agencija (Fitch, Moodys i S&P),
unatod nepovoljnom djelovanju pandemije. U studenome 2020.
agencija Moody’s povisila je kreditni rejting Hrvatske s Ba2
na Bal zbog uspjesno povedenih priprema za ulazak u sustav
ERM II.

Stabilna premija za rizik zemlje i kreditni rejting olaksali su
zaduzivanje drzave tijekom 2020. i na po¢etku 2021. Hrvatska
se nakon izbijanja pandemije viSe puta zaduzivala na domacem
i medunarodnom trZistu, ¢ime su osigurane visoke potrebe za
financiranjem u pandemijskoj godini (Slika 2.7.). Takoder, dio
financiranja u 2020. ostvaren je uz pomo¢ kreditnih sredsta-
va od programa Europske komisije za financiranje potpora za
oluvanje zaposlenosti SURE, te koriStenjem kredita Svjetske
banke i Razvojne banke Vijeca Europe, a nastavak djelomi¢nog
financiranja troS§kova posljedica pandemije posredovanjem me-
dunarodnih institucija o¢ekuje se i u idué¢im godinama.

Drzava se opet najvise oslanja na domace izvore financira-
nja te je i nadalje snaZno povezana s domaéim bankarskim
sektorom. Tako se u ozujku 2021. godine 21% ukupne imovine
banaka odnosilo na plasmane drzavi (Slika 2.8., vidi poglavlje
6. Kreditne institucije). Dominacija domaceg financiranja ra-
zvidna je i iz strukture javnog duga te je na kraju 2020. godine
68% ukupnoga javnog duga bilo izdano na domacem, a 32% na
inozemnom financijskom trzistu.

Valutni rizik i dalje ¢ini drZavu, ali i ukupni financijski sek-
tor, ranjivima zbog deprecijacije domaée valute, s obzirom
na to da je na kraju 2020. godine 71% javnog duga bilo no-
minirano u euru. Nakon deprecijacijskih pritisaka koji su se
pojavili na deviznom trZiStu s izbijanjem pandemije, ali su brzo
otklonjeni snaznim reakcijama HNB-a, u ostatku 2020. i na
pocetku 2021. tecaj je bio vrlo stabilan, uz tek manje oscilacije
vrijednosti teCaja i povremene devizne intervencije, iako je HNB
od drzave otkupljivao znatne iznose deviza. Stabilnosti domace
valute pridonio je i dogovor HNB-a i Europske sredi$nje banke
iz travnja 2020. o uspostavljanju linije za valutni ugovor o raz-
mijeni (engl. swap line). Hrvatska se u srpnju 2020. prikljuéila
Europskom teajnom mehanizmu (ERM II), ¢ime je udinjen
klju¢an korak u procesu uvodenja eura, §to ¢e uglavnom otklo-
niti valutni rizik. Osim toga, upravljanje javnim dugom olaksava
i njegova stabilna ro¢na struktura (prosjecno preostalo dospije-
¢e duga od 5,8 godina).



Aktualni rizici za financijsku stabilnost
iz sektora drzave

Pretezu i nadalje nepovoljni rizici za fiskalna kretanja koji
ovise u prvom redu o epidemioloskoj situaciji i buduéem
kretanju pandemije. lako su novi valovi pandemije u drugom
dijelu 2020. i na pocetku 2021. donijeli uspostavu znatno bla-
zih mjera ograni¢enja poslovanja i kreirali umjerenije troskove
fiskalne politike, svaki daljnji nepovoljni razvoj pandemije, uk-
ljuCujuéi eventualna kasnjenja u isporuci cijepljenja, nepovje-
renje u cjepivo ili mutacije virusa, moze prouzrociti dodatne
neplanirane troskove za opcu drzavu i daljnji rast javnog duga.
Nepovoljan razvoj pandemije moZe prouzrokovati i dodatan

Financijska stabilnost

rast rashoda u zdravstvu zbog rasta troskova rada lijecnika, te
se ponovno mogu intenzivirati problemi vezani uz daljnje ku-
muliranje neplaéenih obveza u zdravstvu.

Sanacija podrudja pogodenih potresom u oZujku i prosincu
2020. u gradu Zagrebu i sredisnjoj Hrvatskoj takoder donosi
potencijalne negativne rizike za rashodnu stranu proracuna, a
nije iskljucen ni nepovoljni utjecaj rizika prisutnih ve¢ dulje vri-
jeme, poput medunarodne arbitraZe koju je pokrenuo MOL. S
druge strane, Vlada RH postigla je pocetkom 2021. sporazum
sa Sest od osam banaka u slucaju sudske tuzbe zbog konverzije
kredita nominiranih u Svicarskim francima, ¢ime je potencijalni
troSak vezan uz nepovoljan ishod te tuzbe znatno umanjen.
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3. Sektor kucanstava

Slika 3.1. Intenzivan priljev u nezaposlenost u prolje¢e 2020.
bio je kratkotrajan

== Masa realnih neto placa (prosjek 12 mj.) Broj zaposlenih (HZMO, prosjek 12 mj.)
. Neto priljevi u ne: t — sezonski prilagodeno — desno

tis.

Napomena: Neto priljevi iz radnog odnosa izratunati su kao razlika prijava u nezaposlenost na osnovi prekida radnog
odnosa i odlaska iz registrirane nezaposlenosti na osnovi pocetka radnog odnosa.

lzvori: HZMO; HZZ; HNB

Slika 3.2. Financijska imovina kuc¢anstva porasla je i u 2020.

Udjeli u mirovinskim fondovima (tr: Udjeli u mirovinskim fondovima (revalorizacija)
Udjeli u investicijskim fondovima i ostali vlasnicki udjeli (transakcije)

Ostale promjene financijske imovine Novac u optjecaju (transakcije)

Depoziti kod kreditnih institucija (transakcije) == kupna financijska imovina — desno
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Prikazane su najznaCajnije vrste promjena financijske imovine kucanstava, pri cemu su u kategoriju “Ostale
promjene financijske imovine” ukljucene sve promjene koje nisu zasebno iskazane.
lzvor: HNB
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Usporavanje svjetske i domace ekonomije,
uzrokovano pandemijom bolesti COVID-19 te
aktivnostima usmjerenim na usporavanje Sire-
nja koronavirusa pridonijelo je rastu sistemskih
ranjivosti sektora ku¢anstava. Medutim, fiskal-
ne potpore oCuvanju radnih mjesta i nesto brzi
oporavak gospodarske aktivhosti od prvotnih
oCekivanja oCuvali su raspolozivi dohodak ve-
¢ine kucéanstava, Sto je ublazilo daljnji porast
i materijalizaciju sistemskih rizika. Uz pad po-
troSnje, razmjerno stabilan raspolozivi dohodak
kuéanstava pridonio je rastu stope Stednje, koju
su ku¢anstva mahom usmjeravala u najlikvidni-
je oblike imovine, poglavito depozite kod kredit-
nih institucija.

Pad zaposlenosti uzrokovan pandemijom bolesti COVID-19
bio je mnogo blaZi od kontrakcije ukupne gospodarske ak-
tivnosti, $to je potpomoglo ofuvanju dohotka sektora ku-
canstava. lako je prvotni priljev u nezaposlenost bio snaznog
intenziteta (Slika 3.1.), fiskalne potpore namijenjene oCuvanju
radnih mjesta kao i postupno otvaranje ekonomije krajem pro-
lje¢a 2020. pokrenuli su oporavak trZista rada. U skladu s time
zaposlenost (mjerena brojem prijavljenih na HZMO) u 2020.

smanjila se tek za 1,2%. Istodobno, i rast prosjecne neto place
od 2,5% pridonio je blagom rastu ukupne mase placa.

Pad domacde potrosnje bio je znatno intenzivniji od pada mase
plaa, a prema dostupnim procjenama i od pada raspolozi-
vog dohotka stanovniStva, pa je snaino porasla Stednja. Po-
tro$nja se smanjila zbog fizickih ogranicenja u potrosnji odre-
dene robe i, osobito, usluga, kao i rasta neizvjesnosti, a indeks
pouzdanja potro$aca nakon snaznog pada u proljece 2020. uz
postupan oporavak zadrZavao se na razmjerno niskim razina-
ma (vidi poglavlje 1., Slika 1.11.). Poveéanje Stednje najvise je



Slika 3.3. Depoziti i udjeli u mirovinskim fondovima uzrokuju
daljnji rast financijske imovine kuc¢anstava
I Nefinancijska drutva

Kreditne institucije Osiguravajuca drustva
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lzvor: HNB

Slika 3.4. U 2020. o¢uvana je potraznja za stambenim
kreditima, a potro$acki su se krediti smanjili

I Stambeni krediti PotroSacki i ostali krediti
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Napomena: Prikazana je prijavljena promjena potraznje kuc: za kreditima u tromjesecju. Pozitivna vrijed
upucuje na porast, a negativna na smanjenje potraznje.
lzvor: HNB (Anketa o kreditnoj aktivnosti banaka)
Slika 3.5. Pad gotovinskih nenamjenskih kredita znatno je
usporio ukupno kreditiranje ku¢anstava u 2020.
. Gotovinski nenamjenski krediti Kreditne kartice i prekoracenja
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Napomena: Prikazana je promjena duga na temelju transakcija koja iskljucuje tecajne, cjenovne i ostale promjene.
lzvor: HNB
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Slika 3.6. Stanje kredita ku¢anstvima raste potaknuto
stambenim kreditiranjem
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Napomena: 0d kraja 2010. godine iz kategorije ostali krediti stanovniStva izuzeti su gotovinski krediti i prekoracenja po
transakcijskim racunima koji su postali zasebne Kategorije.

Izvor: HNB

pridonijelo rastu depozita kod kreditnih institucija, s 8 mlrd.
kuna u 2019. na 11,3 mlrd. kuna u 2020. mjereno na osnovi
transakcija (Slika 3.2.). Nadalje, nastavio se i rast vrijednosti
udjela u mirovinskim fondovima, a znatno se usporio porast
vlasnickih udjela u investicijskim fondovima, koji su se suocili
sa snaznim odljevima u trenutku izbijanja pandemije. Shodno
tome, ukupna financijska imovina nominalno je porasla slabije
nego prethodnih godina, ali nastavlja se rast neto financijske
imovine, u iznosu od 6,2%, odnosno 13,5% BDP-a (Slika 3.3.).

Dok su potrosacki krediti pali u uvjetima kontrakcije osobne
potro$nje, udvostruc¢avanje obujma drzavnog programa sub-
vencioniranja u 2020. potaknulo je nastavak jacanja stam-
benoga kreditiranja. Kreditne institucije zabiljeZile su odmah
po izbijanju pandemije snazan pad potraZznje za potroSackim
kreditima, a potraznja za stambenim kreditima osobito je ojaca-
la u posljednjem tromjesecju 2020. (Slika 3.4.). Izrazit pad po-
uzdanja potrosaca u proljece 2020. pratilo je i znatno smanje-
nje gotovinskih kredita. S druge strane, u sklopu dvaju ciklusa
programa subvencioniranja stambenih kreditiranja provedenih
tijekom 2020. (vidi poglavlje 4., Slika 4.5.) gotovo je udvostru-
¢en obujam raspoloZivih sredstava, pa su stambeni krediti na-
stavili ubrzavati rast. Rast ukupnih kredita stanovnistvu znatno
se smanjio kao rezultat opisanih kretanja, sa 7,4% u 2019. na
2,1% u 2020. (Slika 3.5.), a te su se tendencije nastavile i na
pocetku 2021. godine.

Ukupan iznos duga kucanstava tek je blago porastao u
2020., ponajprije pod utjecajem rasta stambenoga kreditiranja,
koje je povecalo dug kucanstava prema kreditnim institucijama
(Slika 3.6.). Premda se rast ukupnog duga kuéanstava snaz-
no usporio, relativni pokazatelj zaduZenosti znatno je skocio
zbog pada gospodarske aktivnosti, na nesto vise od 40% BDP-a
(Slika 3.7.). Ocekivani oporavak gospodarske aktivnosti trebao
bi tako u 2021. smanjiti prosje¢nu optereenost dugom stanov-
nistva.
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Slika 3.7. Kontrakcija gospodarske aktivnosti u 2020. dovela

je do rasta omjera duga kucéanstava i BDP-a
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Napomena: Promjene duga prema ostalim sektorima i inozemstvu iskazane su kao razlika stanja u odnosu na kraj
prethodne godine i relativizirane udjelom u BDP-u.
lzvor: HNB
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Slika 3.9. U 2020. biljeZi se rast ugovaranja ponovnih
sporazuma
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Napomena: Krediti po kreditnim karticama ukljuceni su za posljednji mjesec u tromjesecju.

lzvor: HNB
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Pod utjecajem pandemije bolesti COVID-19 smanjio se udio
dugoro¢nog financiranja u novoodobrenim kreditima kuéan-
stvima (Slika 3.8.). Takva kretanja ponajprije su posljedica
pada novoodobrenih gotovinskih kredita koji su se proteklih
godina uglavnom odobravali na razmjerno duge rokove. S
druge strane, pod utjecajem drZavnog programa subvencioni-
ranja obujam novoodobrenih stambenih kredita nesto je vedi
nego prethodne godine. Nadalje, u 2020. potrosadi su pojacano
ugovarali ponovne sporazume s kreditnim institucijama (Slika
3.9.), pri ¢emu se prije svega radi o odgodama otplata duga i
produljenju roénosti kredita. Pritom su potrosaci gotovo po-
djednako ugovarali ponovne sporazume kod stambenih i goto-
vinskih kredita. Prema podacima kreditnih institucija kucanstva
su u 2020. ugovorila ukupno 11 mlrd. kuna moratorija, od-
nosno nesto manje od 10% ukupnog stanja kredita. Veéina tih
moratorija istekla je do kraja oZujka 2021., kada je jo§ preostalo
2,3 mlrd. kuna aktivnih sporazuma o moratorijima, $to ¢ini oko
2% ukupnog stanja kredita kucanstvima.

Slika 3.10. Kunski krediti ¢ine viSe od polovine stanja kredita
kucanstvima
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Napomena: Od kraja 2010. godine kategorija kredita u stranoj valuti ili vezanih uz teaj strane valute razdijeljena je na
dvije podskupine kredita: indeksirane uz euro i indeksirane uz Svicarski franak.

lzvor: HNB

Slika 3.11. Kamatne stope na novoodobrene kredite
kucéanstvima nastavile su padati i u 2020.
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Nap Ia bene i gotovinske kredite od 2015. godine nadalie iskljuceni su ponovni sporazumi. Podaci su za
2021. do ozujka.
lzvor: HNB



Tendencija smanjenja valutno induciranoga kreditnog rizika
kod duga kucanstava usporila se (Slika 3.10.). Udio stanja
kunskih kredita kuéanstvima tek je neznatno narastao u 2020.,
za oko pola postotnog boda, $to je povezano i s rastom stam-
benih kredita, koji su jo$ uvijek veinom vezani uz euro, dok
su smanjeni gotovinski krediti, koji se veinom odobravaju u
kunama. Hrvatska je tako i dalje zemlja s najve¢im udjelom kre-
dita nominiranih u stranoj valuti u EU-u, $to domaca kucanstva
¢ini ranjivima u slucaju slabljenja domacde valute, a stabilnost
teCaja kune prema euru, koja je poduprta ulaskom u europski
teCajni mehanizam sredinom 2020., jednim od vaznijih faktora
ublazavanja kreditnog rizika kod sektora kuéanstava.

Kamatne stope na novoodobrene kredite nastavile su se sma-
njivati i u 2020. (Slika 3.11.). Kamatne stope na stvarno no-
voodobrene stambene kredite u 2020. iznosile su 2,63%, a s
nastavkom provodenja drzavnog programa subvencioniranja
u 2021. moze se ocekivati njihovo daljnje smanjivanje. Osim
toga, padaju kamatne stope i na ostale oblike potrosackoga kre-
ditiranja, te su se u prvom tromjesecju 2021. kamatne stope na
novoodobrene gotovinske kredite i kreditne kartice kretale na
razini za oko pola postotnog boda nizoj nego u 2019. Nastavak
povoljnih uvjeta financiranja na europskom trzi§tu novca kao i
viSak likvidnosti u domacdem bankovnom sustavu mogli bi pri-
donijeti daljnjem padu kamatnih stopa u 2021.

U 2020. nastavio se pad udjela stanja kredita ugovorenih uz
varijabilne kamatne stope (Slika 3.12.). lako u ukupnim sta-
njima kredita kucanstvima udio kredita vezanih uz fiksne sto-
pe stagnira, raste udio kredita kojima su kamatne stope fiksne
u razdoblju kraéem od dospijeca. Na taj je nacin dio duznika
ipak srednjoro¢no zasti¢en od eventualnog rasta kamatnih sto-
pa. Nadalje, kamatni rizik za duZnike ograniCen je i o¢ekiva-
njem zadrzavanja kamatnih stopa u domaéem i medunarodnom
okruZju na niskoj razini, ukljucujuéi i nacionalnu referentnu
stopu (NRS) kao najkoristeniji referentni parametar uz kojeg
su vezane kamatne stope na kredite kuanstvima (Slika 3.13.).

Teret otplata duga sektora kucanstava zadrzao se na umjere-
nim razinama u odnosu na povijesna kretanja (Slika 3.14.).
Trend smanjivanja kamatnih stopa, blagi rast prosje¢ne ro¢nosti
kredita i razmjerno stabilan raspoloZzivi dohodak sektora ku-
Canstava sprijecili su rast omjera otplata duga i dohotka, unato¢
blagom poveéanju duga (slike 3.7. 1 3.15.). lako je za preciznu
ocjenu kretanja sistemskog rizika u kreditiranju kuéanstava po-
trebno promatrati kretanje distribucije navedenog pokazatelja
(vidi Okvir 1. Novi izvor podataka o uvjetima kreditiranja po-
trofaca), njegova stabilnost na agregatnoj razini sugerira kako
je servisiranje duga oteZano tek manjem broju duZnika.

Optereéenost dugom i pokazatelji sistemske ranjivosti sekto-
ra kuéanstava blago su porasli u 2020. (slike 3.15.1 3.16.).
Rast opterecenosti dugom sektora kucanstava vidljiv je u pora-
stu omjera duga i raspoloZivog dohotka, dok je troSak place-
nih kamata stabilan na povijesno niskim razinama. U skladu s
tim rizik servisiranja duga blago je porastao, a u istom smjeru
djeluje i porast rizika inercije jer implicitne kamatne stope na
dug kuéanstava trenutaéno nadmasuju porast dohotka, koji se

Financijska stabilnost

Slika 3.12. U 2020. nastavio se pad udjela stanja kredita
ugovorenih uz varijabilne kamatne stope

Varijabilne stope Fiksne stope Stope fiksne u razdoblju do 3 godine
Stope fiksne u razdoblju duljem od 3 godine i kracem od dospijeca
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@ Stanje na 31. oZujka 2021.
N; Dug po kreditnim karticama i prekoraGenja po kcijskim racunima i i su iz gornjeg prikaza. Od
2017. iz kategorije kredita uz varijabilne stope |zdvojene su dvije dodatne kategorije ovisno o preostalom razdoblju
fiksiranja kamatne stope: do 3 godine i iznad 3 godine.
lzvor: HNB

Slika 3.13. Promjenjive kamatne stope najviSe su vezane uz
NRS
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Napomena: Prikazana je struktura stanja kredita na dan 31. prosinca 2020. prema referentnom parametru uz koji je
vezana promjena varijabilne kamatne stope, odnosno uz koji ¢e biti vezana promjena kamatne stope nakon isteka
pocetnog razdoblja fiksiranja.

lzvor: HNB

Slika 3.14. Teret otplata duga sektora kuéanstava zadrzao se
na umjerenim razinama
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Napomena: Opis izratuna omjera servisiranja duga dostupan je u Analitickom prikazu: “Koliko su Hrvatska kucanstva
opterecena otplatama duga?”, poglavlje 3., Financijska stabilnost br. 20. Podaci o raspoloZivom dohotku revidirani su i
izraCunati tako da je godiSnja serija raspoloZivog dohotka dezagregirana primjenom indil serije naknada

lenicima te bruto g viska i mjeSovitog dohotka.

lzvor: HNB
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vjerojatno blago smanjio u 2020. godini. Ipak, ocekivani gos-
podarski oporavak trebao bi ponovo smanjiti indikator rizika
inercije.

Aktualni rizici povezani sa sektorom
kuéanstava

Zbog pandemije bolesti COVID-19 sistemske ranjivosti kod
sektora kucanstava umjereno su porasle. Unato¢ znatnom
padu gospodarske aktivnosti, raspoloZivi dohodak tek je blago
pao jer su ga potpomogli fiskalni poticaji za ofuvanje radnih
mjesta te razmjerno blag pad zaposlenosti, §to je stabiliziralo
pokazatelje ranjivosti sektora kuéanstava. Medutim, planirano
povlaenje mjera potpore gospodarstvu u drugom tromjesec-
ju 2021. moglo bi dovesti do materijalizacije sistemskih rizika
kod sektora kucanstava, osobito ako bi se ekonomski opora-
vak usporio ili odgodio, a $to uvelike ovisi o daljnjem tijeku
pandemije i o dostizanju kolektivnog imuniteta. Pritom, iako je
odredeni dio duznika ugovorio moratorije, dosad je tek manji
dio korisnika gotovinskih kredita zapao u probleme s otplatom
duga. Takoder, o¢ekivani oporavak i porast zaposlenosti mogli
bi ublaZziti materijalizaciju rizika akumuliranih u sektoru kucan-
stava prije i tijekom pandemije.
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Slika 3.15. Na povecéanje ranjivosti ku¢anstava upucuje jedino
porast omjera duga i raspoloZzivog dohotka
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Napomena: Podaci o raspolozivom dohotku revidirani su i izraunati tako da je godiSnja serija raspolozivog dohotka
dezagregirana primjenom indikatora serije naknada lenicima te bruto operativnog viSka i mjeSovitog dohotka.
lzvor: HNB

Slika 3.16. Zbog pandemije bolesti COVID-19 sistemske
ranjivosti® sektora ku¢anstava umjereno su porasle
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Napomena: Podaci o raspoloZivom dohotku revidirani su i izraCunati tako da je godiSnja serija raspoloZivog dohotka
dezagregirana primjenom indikatora serije naknada zaposlenicima te bruto op viska i mjeSovitog dohotka.

lzvor: HNB

5 Ranjivost sektora ku¢anstava mjerena je sistemskim rizikom kucanstava, tj. prosje-
kom normaliziranih (na raspon vrijednosti O — 1) rizika koji mjere omjer servisiranja
duga (DSR), solventnost (RS) i inerciju (RI), a definirani su na sljede¢i nacin:

DSR = TroSak otplate duga, _ Dug,
¢ RaspoloZivi dohodak,” "t~ Neto financijska imovina,
Rl Placene kamate, RaspoloZivi dohodak,
t Dug,+Dug, ,+Dug, ,+Dug, , _(Raspoloiivi dohodak,_, - )



Okvir 1. Novi izvor podataka o uvjetima
kreditiranja potroSaca

Podaci o kreditima na razini pojedinacne kreditne partije pruzaju vaznu
informacijsku podlogu za pracenje razvoja sistemskoga kreditnog rizika
kao i vodenje makrobonitetne politike, a osobito kalibraciju i praéenje
mjera usmjerenih na duznike. Prednosti koriStenja granularnih podata-
ka u odnosu na agregirane viSestruke su. Agregirani podaci odnose se
na uprosjecene iznose o vrlo heterogenim skupovima kreditnih partija i
duznika, a dostupni su iskljucivo na razini unaprijed definiranih obiljezja
(primjerice namjena kredita, valuta, promjenjivost kamatne stope i sl.).
Time se unaprijed gubi znatan dio informacija klju¢nih za razumijevanje
razvoja sistemskih rizika, a koje se mogu ispravno protumaciti isklju¢ivo
promatraju li se na granularnoj osnovi. Naime, koriStenje granularnih
podataka pruza detaljne informacije o svakom kreditu na pojedinacnoj
razini i dopusta vecu fleksibilnost u agregiranju podataka i definiranju
pokazatelja, koji se mogu prilagodavati cilju konkretne analize.

S ciljem prosirenja analitiCkog okvira za oblikovanje i provedbu makro-
bonitetnih mjera, u ozujku 2020. HNB je donio Odluku o prikupljanju
podataka o uvjetima kreditiranja potro$ac¢a' (u nastavku teksta: UKPO),
¢ime je uspostavljen sustav prikupljanja granularnih podataka o stan-
dardima odobravanja kredita potro$agima2. Novoprikupljeni granularni
podaci osobito su vazni za kalibraciju mjera makrobonitetne politike
usmjerenih na korisnike kredita, kojima se moZze ograniCavati sistem-
ske rizike povezane s prekomjernim kreditiranjem i trziStem stambenih
nekretnina®.

Pocevsi od rujna 2020., HNB na mjesecnoj osnovi prikuplja od kredit-
nih institucija podatke o svakoj novoodobrenoj kreditnoj partiji isplace-
noj unutar izvjestajnog razdoblja koji sadrzavaju informacije o obiljezji-
ma kredita (namjeni i iznosu kredita, valuti, visini i vrsti kamatne stope,
dospijecu, o tome radi li se 0 ponovnom sporazumu ili stvarnom novom
poslu, rizicnoj skupini kao i o eventualnom postojanju i iznosu subven-
cije), obiljezjima potroSaca, odnosno korisnika kredita (visini dohotka,
ukupnoj zaduzenosti) i obiljezjima instrumenta osiguranja kredita (vrsti
i vrijednosti instrumenta osiguranja, redoslijedu naplate, geografskoj
lokaciji nekretnine u zalogu). Usto se na godi$njoj razini prikupljaju po-
daci o stanjima svih pojedinacnih kredita potrosacima u bilancama kre-
ditnih institucija, ali u suzenom opsegu u odnosu na mjesecno izvjesce.

U nastavku su teksta na temelju prikupljenih podataka o kreditima
isplacenima u razdoblju od rujna 2020. do sijeCnja 2021. prikazani
osnovni pokazatelji o uvjetima odobravanja kredita za dvije najzastu-
pljenije skupine: stambene i hipotekarne te gotovinske kredite potro-
$atima*. Naglasak je na pokazateljima kojima se opisuje sposobnost
potros$aca da redovito izvrSavaju obveze po kreditima te na onima koji

1 NN, br. 36/2020.

2 Jedan od povoda za prikupljanje ovih podataka odnosi se i na zahtjeve iz Preporuke
Europskog odbora za sistemske rizike o zatvaranju praznina u podacima o nekretnina-
ma (ESRB/2016/14 i ESRB/2019/3), u dijelu koji se odnosi na duznicko financiranje
stambenih nekretnina.

3 Vidi MPD br. 10, veljaa 2020., Okvir 1. Makrobonitetne mjere usmijerene na

korisnike kredita i Financijsku stabilnost br. 19, svibanj 2018., Okvir 3. Primjena ma-
kroprudencijalnih mjera u EU-u i EGP-u povezanih s trzistem stambenih nekretnina.
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opisuju mogucnost kreditnih institucija da se naplate koristenjem instru-
menata osiguranja kod neprihodonosnih kredita.

Kljucni pokazatelj tereta otplate kredita jest omjer mjesecnog dohotka
potrosaca i iznosa mjesecnih otplata novoga kredita (u nastavku teksta:
LSTI)®. Medijalna vrijednost tog omjera nesto je visa od &etvrtine dohot-
ka potrosaca i relativno je stabilna tijekom prvih pet mjeseci prikuplja-
nja podataka (prikaz distribucije po kreditnim partijama dan je na Slici
1.). Pritom je omjer otplata kredita i dohotka nizi kod gotovinskih nego
kod stambenih kredita, na razini od otprilike petine dohotka potrosaca,

Slika 1. Distribucija omjera otplata kredita i dohotka (LSTI)
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Napomena: Prikazani su 1. i 3. kvartil, medijan te najmanji i najveci podatak koji se nalazi unutar 1,5 puta interkvartilnog
raspona gledajuci od donjega, odnosno gornjega kvartila. Broj iskljucenih opazanja s atipicnim ili nedostajucim
vrijednostima iznosi oko 2% ukupnog broja kreditnih partija. Provjera ovih podataka jos je u tijeku.

lzvor: HNB

Slika 2. Distribucija omjera otplata ukupnog duga i dohotka
(DSTI)
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Napomena: Broj iskljucenih opazanja s atipicnim ili nedostajucim vrijednostima iznosi oko 25% ukupnog broja kreditnih
partija. Provjera ovih podataka jos je u tijeku.
lzvor: HNB

4 Udio glavnice navedenih skupina kredita iznosi nesto vise od 90% ukupnih stanja
i stvarnih novoodobrenih kredita kuéanstvima, iskljucujuéi kreditne kartice i preko-
ratenja.

5 Otplate kredita uklju€uju otplate glavnice duga i placanje kamata. LSTI omjer izra-
¢unat je s pomocu informacija o iznosu glavnice, preostalom dospijeéu, efektivnoj
kamatnoj stopi te dohotku potroSaca i u trenutku isplate predstavlja prosjecni LSTI za
korisnika kredita tijekom razdoblja otplate kredita. Za koristenu formulu vidi primje-
rice Drehmann, Juselius (2012.): Do debt service costs affect macroeconomic and
financial stability?
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https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1209e.pdf

3. Sektor ku¢anstava

Sto je i u skladu s bitno nizim iznosima glavnice, dok je razlika Sto se
tice rocnosti otplate ipak manja. Naime, prosjecni iznos glavnice novoo-
dobrenih gotovinskih kredita iznosi oko 54 tis. kuna, a za stambene je i
hipotekarne kredite taj iznos u pravilu oko 10 puta veéi.

Budu¢i da potrosa¢ moze uzeti viSe od jednog kredita, promatra se i
omijer ukupnih otplata svih kredita i dohotka potro$aca (DSTI omijer,
Slika 2.). Medutim, u tom slucaju za velik broj potroSaa nedostaju
podaci o njihovu ukupnom teretu otplate duga ili se katkad javljaju ati-
pi¢ne vrijednosti. Razina tog pokazatelja nesto je visa od razine LSTI
omjera (jer uz troSak otplate novoodobrenoga kredita ukljucuje i tros-
kove otplate zateCenih financijskih obveza). Pritom su razlike navede-
nih omjera podjednake za gotovinske i stambene kredite. Medijan DSTI
omjera uglavnom se kreée na razini od oko 35% za novoodobrene stam-
bene kredite, a za gotovinske iznosi oko 25%.

Slika 3. Distribucija glavnice novoodobrenih stambenih kredita
prema razredima DSTI omjera
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Napomena: Iskljucena su opazanja za koje je DSTI > 1 (95% ih je zabiljeZeno na pocetku prikupljanja podataka, u rujnu i
listopadu).
lzvor: HNB

Slika 4. Distribucija glavnice novoodobrenih gotovinskih kredita
prema razredima DSTI omjera
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Napomena: Iskljucena su opazanja za koje je DSTI > 1 (95% ih je zabiljeZeno na pocetku prikupljanja podataka, u rujnu i
listopadu).
lzvor: HNB
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Slika 5. Distribucija LTC omjera novoodobrenih stambenih
kredita
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Napomena: Radi usporedivosti, prikazani su stambeni krediti za koje je zabiliezen podatak o nekretnini kao instrumentu
osiguranja, Sto ¢ini dvije trecine ukupnog broja kreditnih partija stvarno novoodobrenih stambenih kredita, odnosno 75%
glavnice.

lzvor: HNB

Kako bi se stekao preliminaran uvid u kreditni rizik u bilancama banaka
povezan s optere¢enosti dohotka otplatama duga, moZze se razmotriti
distribucija vrijednosti glavnice (tj. ukupno isplacenih kredita u jednom
mjesecu) prema razredima DSTI omjera (slike 3. i 4.). U protekla tri
mjeseca nesto vise od 50% glavnice isplacenih stambenih kredita od-
nosi se na one kredite za koje se DSTI omjer kreée u rasponu od 30%
do 50%. Nadalje, udio novoodobrenih partija koje bi se mogle smatrati
riziCnijima, jer im DSTI omjer prelazi 50%, krece se na razini od oko
20%. S druge strane, udio kreditnih partija s visokim DSTI omjerima
(>50%) kod gotovinskih kredita nizi je i krece se na razini od oko 10%,
dok se oko 35% vrijednosti glavnice ovih kredita odobrava u DSTI ras-
ponu od 30% do 50%.

Druga vazna skupina indikatora sistemskog rizika kod kreditiranja potro-
Saca odnosi se na sposobnost banaka da apsorbiraju gubitke po nepri-
hodonosnim kreditima koriStenjem instrumenata osiguranja. Najvazniji
pokazatelji iz te skupine jesu omjer novoisplaéenoga kredita i vrijednosti
nekretnine u zalogu (LTV omjer) te omjer novoisplaéenoga kredita i uku-
pne vrijednosti kolaterala (LTC), koji osim nekretnine ukljucuju i vrijed-
nost ostalih vrsta instrumenata osiguranja. Na slikama 5. i 6. prikazana
je distribucija tih pokazatelja za stambene kredite, dodatno razdijeljena
izmedu kredita koje je subvencionirala drzava i ostalih kredita®. Oba
pokazatelja upucuju na manju pokrivenost instrumentima osiguranja
kod subvencioniranih kredita (viSe razine indikatora). Iznos kredita za
tu je skupinu manji od vrijednosti instrumenta osiguranja (LTV i LTC <
100%) za 85% novoisplacenih subvencioniranih kreditnih partija, dok
je kod ostalih kredita to slucaj za 92% partija.

Nadalje, iz definicije dvaju pokazatelja proizlazi kako je za pojedini kre-
dit LTC omjer uvijek nizi ili jednak LTV omjeru. Medutim, razlika LTC i
LTV omjera prisutna je gotovo iskljucivo kod nesubvencioniranih kredita,
$to je vezano uz Cinjenicu da korisnici tih kredita obi¢no ne raspolazu

6 Broj subvencioniranih kredita za koje se mogu vjerodostojno izraunati navedeni
pokazatelji iznosi oko 2750, a vrijednost glavnice oko 1,6 mird. kuna, $to obuhva-
¢a oko dvije treéine subvencioniranih kredita odobrenih u petom valu (jesen i zima
2020.). Naime, ukupan broj dosad isplacenih stambenih kredita subvencioniranih u
sklopu APN-a nije poznat, no javno dostupni podaci nadleznog ministarstva upuéuju
na to kako je u petom valu odobreno oko 4500 zahtjeva, $to uz prosjecni iznos kredita
od oko 520 tis. kuna ¢ini glavnicu od 2,34 mird. HRK.


https://mgipu.gov.hr/o-ministarstvu-15/djelokrug/stanovanje-8130/subvencioniranje-stambenih-kredita-8253/8253
https://mgipu.gov.hr/vijesti/subvencioniranje-stambenih-kredita-za-mlade-obradjeno-1800-zahtjeva/11149

dodatnom imovinom kojom se mogu koristiti kao instrumentom osigu-
ranja’. Nadalje, razmjeri moguéih gubitaka kreditnih institucija u slu¢a-
ju neispunjenja obveza po kreditima mogu se procijeniti distribucijom
vrijednosti glavnice novoodobrenih stambenih kredita prema razredima
LTC omijera (slike 7. i 8.). Nesubvencionirani krediti u pravilu se odo-
bravaju uz nize LTC omijere pa je vecina glavnice (oko 70% i vise) tih
kredita rasporedena u skupine s LTC omjerom manjim od 90%, dok je
udio onih s LTC omjerom izmedu 90% i 100% oko 20%. S druge stra-
ne, subvencionirani krediti ¢esto se odobravaju uz LTC omjere izmedu
90% i 100% (oko 40 — 50% ukupnog iznosa glavnice) te je udio glavni-
ce subvencioniranih kredita s LTC omjerom manjim od 90% zbog toga
nesto nizi. Udio glavnice subvencioniranih kredita koji se odobravaju uz
LTC omijere vise od 100% vrlo je nizak te se kre¢e na razini od oko 5%.

Redovitim praéenjem podataka steci ¢e se jasniji uvid u promjene stan-
darda odobravanja kredita i evoluciju rizika za bankarski sektor tijekom

Slika 6. Distribucija LTV omjera novoodobrenih stambenih
kredita
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Napomena: Radi usporedivosti, prikazani su stambeni krediti za koje je zabiljeZen podatak o nekretnini kao instrumentu
osiguranja, $to Cini dvije trecine ukupnog broja kreditnih partija stvarno novoodobrenih stambenih kredita, odnosno 75%
glavnice.
lzvor: HNB

poslovnog i financijskog ciklusa. Primjerice, u fazi rasta cijena stambe-
nih nekretnina krediti se ¢esto odobravaju uz visoke LTV omijere, Sto
pridonosi daljnjem rastu cijena i gomilanju ranjivosti, dok u fazi pada
cijena nekretnina banke obi¢no poostravaju te omjere. Takvim ponasa-
njem kreditne institucije mogu pojacati oscilacije na trzistu nekretnina,
a u fazi ekspanzije akumulirati dodatne rizike.

Kako bi se na sveobuhvatan nacin pratio razvoj sistemskih rizika po-
vezanih s kreditiranjem potrosaca, vazno je pratiti pojedinacne kredite
kroz vrijeme — od isplate i trenutka u kojemu ulaze u bilance banaka do
njihove otplate, eventualnih kasnjenja te likvidacije, prodaje ili otpisa.

7 U promatranom uzorku prosje¢ni ponderirani godisnji dohodak korisnika (i eventu-
alnih suduznika) subvencioniranih kredita iznosi oko 130 tis. kuna (medijan 100 tis.
kuna), a za nesubvencionirane kredite oko 200 tis. kuna (medijan 120 tis. kuna).

Financijska stabilnost

Slika 7. Distribucija glavnice nesubvencioniranih stambenih
kredita prema razredima LTC omjera
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Slika 8. Distribucija glavnice subvencioniranih stambenih
kredita prema razredima LTC omjera
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U silaznoj fazi ciklusa upravo je nerazmjer izmedu uvjeta odobravanja
novih kredita (niski DSTI, niski LTV) i uvjeta pod kojim su ranije odobra-
vani krediti (visoki DSTI, visoki LTV) jedan od vaznih pokazatelja nago-
milanih ranjivosti u bilancama banaka i ekonomiji. Pritom je aZurnost
informacija o dohotku i vrijednostima kolaterala dodatan izazov u ocjeni
sistemskih ranjivosti vezanih uz kreditiranje potrosaca jer upravo su te
informacije kljucne za procjenu kretanja opterecenosti dugom korisnika
kredita. Osim toga, vazno je nastaviti razvijati i “fizicke” pokazatelje
trziSta nekretnina (cijene, najam, prinosi, slobodni prostori) kako bi se
moglo pratiti kretanje vrijednosti pojedinih segmenata (primjerice ge-
ografskih) te procijeniti eventualne promjene izmjerenih LTV omjera.
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Slika 4.1. Dok se u Zagrebu i na Jadranu rast cijena stambenih
nekretnina usporava, u ostatku se Hrvatske intenzivira
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Napomena: Regiju Jadran Cini 139 jadranskih opcina/gradova (za detalje vidi u: Kunovac, Kotarac (2019.): Cijene
stambenih nekretnina u Hrvatskoj).
lzvor: DZS

Slika 4.2. Rast cijena nekretnina u Hrvatskoj veci je od
europskog prosjeka
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Napomena: Boxplot dijagram na slici prikazuje distribuciju godiSnjih stopa promjene cijena nekretnina u EU-u. Za svako
su razdoblje prikazani karakteristicni elementi: medijan, donji i gornji kvartil te najmanji i najveci podatak koji se nalazi
unutar 1,5 puta interkvartilnog raspona gledajuci od donjega, odnosno gornjega kvartila. Netipicne vrijednosti izvan
navedenog intervala nisu prikazane.

lzvor: Eurostat
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4. Nekretnine

lako je trziste stambenih nekretnina u 2020.
godini pokazalo otpornost na aktualnu krizu, u
idu¢em bi razdoblju mogli jacati rizici za financij-
sku stabilnost povezani s tim trziStem. Bez obzi-
ra na nepovoljna gospodarska kretanja, potrese
i nesigurnosti vezane uz pandemiju, zabiljezen
je daljnji porast cijena stambenih nekretnina i
ubrzavanje stambenoga kreditiranja te nastavak
rasta gradevinskog sektora uz razmjerno blag
pad ukupnog broja kupoprodajnih transakcija.
Buduci da su prema brojnim pokazateljima cije-
ne nekretnina trenutacno previsoke u odnosu na
“ravnoteznu razinu”, nastavak snaznog rasta ci-
jena mogao bi znatno poveéati rizike povezane s
njihovim padom i slabljenjem likvidnosti trzista
nekretnina te padom vrijednosti kolaterala u bi-
lancama banaka.

TrziSte stambenih nekretnina - cijene i
broj transakcija

Cijene stambenih nekretnina nastavile su rasti u 2020. go-
dini, obiljeZzenoj pandemijom, potresima i snaznom kon-
trakcijom gospodarske aktivnosti. GodiSnja stopa rasta cijena
stambenih nekretnina iznosila je 7,7%, i tek se blago usporila u
odnosu na porast od 9% iz 2019. godine. Time je razina indek-
sa cijena stambenih nekretnina za cijelu Hrvatsku u 2020. go-
dini premasila razine iz razdoblja prije izbijanja svjetske finan-
cijske krize 2008. i dosegnula dosad najvise vrijednosti. Unato¢
nepovoljnim tekuéim kretanjima i poviSenoj neizvjesnosti u vezi
s brzinom oporavka, cijene u Gradu Zagrebu i na Jadranu na-
stavile su rasti, iako po nesto niZim stopama nego prethodnih
godina, dok se u ostatku Hrvatske rast cijena stambenih nekret-



nina ¢ak i ubrzao (Slika 4.1.). Djelomice se to moZe objasniti
i ¢injenicom da su u tom podrucju, nakon dugotrajnog pada u
godinama nakon svjetske financijske krize pra¢enog dvogodis-
njom stagnacijom, cijene pocele rasti tek 2019. godine.

Rast cijena nekretnina u novijem razdoblju poticali su izni-
mno povoljni uvjeti financiranja, nastavak programa sub-
vencioniranja stambenih kredita te stabilnost zaposlenosti i
dohodaka uz rast Stednje kucanstava, koji se vjerojatno djelo-
mice alocirao i u nekretnine, s obzirom na niske prinose koje
nosi financijska imovina. Osim toga, otpornost cijena stambe-
nih nekretnina u krizi izazvanoj pandemijom, tj. nevoljkost pro-
davatelja za njihovim snizavanjem, odrazava njihovu percepciju
trenutacne krize kao kratkotrajne — izgledno je kako bi zbog
duljeg trajanja trenutaéne makroekonomske situacije doslo do
znatnih korekcija cijena. Konacno, pozitivan poticaj potraznji
daju i novi trendovi u nacinu zivota potaknuti pandemijom, kao

Slika 4.3. Cijene nekretnina iznad su razine odredene
fundamentima
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Cijena u odnosu na najam — standardizirani ciklus
=== (ijena u odnosu na neto raspoloZivi dohodak — standardizirani ciklus
Cijena u odnosu na tro3ak gradnje — standardizirani ciklus
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Napomena: Kompozitni indeks odstupanja dobiven je kao prva glavna komponenta Sest indikatora prikazanih na slici.
lzvori: DZS; izratun HNB-a

Slika 4.4. U 2020. godini zabiljezen je umjereni pad broja
transakcija stambenih nekretnina
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§to su rad od kuce i drzanje fizicke distance, zbog kojih se ku-
Canstva odlucuju na zivot izvan srediSta grada te kupnju vecih
stambenih objekata. Takvo kretanje cijena stambenih nekret-
nina u Hrvatskoj u pandemijskoj 2020. godini usporedivo je s
onim u ostatku EU-a, u kojemu su u prosloj godini nastavljeni
trendovi rasta cijena iz pretpandemijskog razdoblja uz nesto
manyji rast cijena nego u Hrvatskoj (Slika 4.2.).

Kompozitni indeks odstupanja cijena nekretnina od procije-
njene ravnotezne razine signalizira odredenu precijenjenost
cijena stambenih nekretnina (Slika 4.3.). Svi pojedinacni po-
kazatelji koji se koriste u izra¢unu indeksa, osim omjera rate
kredita u odnosu na raspoloziv dohodak, bili su iznad svojega
dugoro¢nog trenda, $to uzimajudi u obzir nepovoljna ekonom-
ska kretanja moze upudivati na rastuci nesklad izmedu cijena
nekretnina i makroekonomskih varijabla koje bi ih trebale odre-
divati.

U 2020. godini zabiljezen je pad broja kupoprodaja stam-
benih nekretnina od 8,6%, nakon viSegodi$njeg rasta, koji je
zapoceo 2016. godine, uz stagnaciju u 2018. godini. Uzimajuéi
u obzir okolnosti izazvane pandemijom, poput epidemioloskih
mjera fizickog distanciranja, koje su otezavale uobicajen postu-
pak kupoprodaje nekretnina, te nesigurnost vezanu uz kretanja
na trziStu rada, taj je pad bio umjeren. Najveéi pad broja tran-
sakcija, za gotovo petinu, zabiljeZen je na Jadranu, ¢emu je pri-
donijela i neizvjesnost vezana uz turisti¢ka kretanja i isplativost
ulaganja u nekretnine u svrhu turistickog najma. Potraznja za
nekretninama stranih drZavljana u jadranskim Zupanijama i u
prosloj je godini bila snazna, a udio stranaca u ukupnom broju
transakcija sliCan kao u 2019. godini, na razini od prosje¢no
Cetvrtine svih transakcija na Jadranu, a ponegdje i vise — u Istri
otprilike 40% svih kupoprodaja (vidi Okvir 2. Regionalne razli-
ke u potraznji za nekretninama). Pad ukupnog broja transakcija
na trziStu, uz trend rasta cijena, pokazuje da su prodavatelji bili
spremni odgoditi prodaju nekretnine u sluaju manjeg interesa
kupaca (engl. wait and see), a ne spustati cijene.

Proslogodi$nji potresi koji su najvise pogodili srediSte Zagre-
ba i Sisacko-moslavacku Zupaniju nanijeli su znatnu Stetu
stambenom fondu na tim podrudjima. Iako su potresi bili vrlo
vazan ¢imbenik dinamike kupoprodaje na pogodenim podruc-
jima, podrudja najviSe nastradala razornim potresima Cine rela-
tivno malen udio u uobicajenoj strukturi transakcija, priblizno
3% na razini Hrvatske, pa kretanje cijena u tim podrucjima ne
utjeCe znatnije na agregatno kretanje cijena.

Broj odobrenih zahtjeva za subvencioniranje stambenih kre-
dita putem APN-a znatno je porastao u odnosu na prethodne
godine (Slika 4.5.). Gotovo udvostrudenje broja subvencioni-
ranih kredita na 8.150 upucuje na sve vecu popularnost takvog
nacina kupnje stambenih nekretnina (vidi Sliku 3. u Okviru 2.
Regionalne razlike u potraznji za nekretninama), pri ¢emu se
procjenjuje da je otprilike Cetvrtina stambenih transakcija na
trzistu u prosloj godini realizirana u sklopu tog programa. Uvo-
denje drugog ciklusa subvencioniranja stambenih kredita, jer
ciklusi su bili provedeni u ozujku i rujnu 2020., kao posljedi-
cu je imalo znatno niZu varijabilnost broja transakcija unutar
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4. Nekretnine

Slika 4.5. Broj odobrenih zahtjeva za subvencioniranim
stambenim kreditima u 2020. znatno je vec¢i u odnosu na
prethodne godine
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lzvor: APN; izratun HNB-a

Slika 4.6. Uvodenjem dvaju godisnjih ciklusa subvencioniranja
ujednacila se unutargodi$nja dinamika broja transakcija
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Napomena: Mjeseci u kojima su realizirane transakcije uz pomo¢ APN-a osjencani su.
lzvori: Baza PU-a; izratun HNB-a

godine, koje su prethodnih godina bile koncentrirane unutar
vrlo kratkoga vremenskog intervala (Slika 4.6.). U 2021. godini
pravila subvencioniranja izmijenjena su te je ovogodi$nji krug
zaprimanja zahtjeva zapoceo 29. oZujka i provodit ¢e se do alo-
kacije planiranih 50 mil. kuna.

Gradevinski sektor

Nakon kratkotrajnog zastoja pocetkom 2020. godine, obu-
jam gradevinskih radova na zgradama nastavio je rasti. Ove
¢e godine rastu aktivnosti pridonijeti obnova potresom ostece-
nih stanova i kuéa kao i aktivnost na izgradnji infrastrukturnih
projekata potaknuta jo§ veéim priljevom sredstava iz europskih
fondova. Pritom manjak radne snage moze ograniciti intenzitet
jacanja aktivnosti, dok bi uposljavanje resursa na obnovi posto-
je¢ih objekata moglo donekle suziti ponudu novih stambenih
gradevina.
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Slika 4.7. Rast cijena stambenih nekretnina bio je brzi od
rasta troSkova gradnje

=== Omjer cijene nekretnina i tro$ka gradnje Omjer cijene nekretnina i tro$ka rada u gradevinarstvu
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lzvori: DZS; Eurostat

Slika 4.8. Indeks optimizma u gradevinarstvu nakon snaznog
pada zapoceo je s oporavkom
== |ndeks fizickog obujma gradevinskih radova — zgrade

Indeks odobrenja za gradenje — korisna povrsina zgrada
=== Poslovni optimizam u gradevinarstvu — desno

g 275 125 ¢
5 250 e
ZZ i 7 115
175 Y A\ / o
o ™ ,/ 105
25 /~\ / =V | 100
100 \ ~\ ,z AV %

75 \\_,J ¥ %0

50 - 85

|

NS
2014, —F
1

2007
2008
2009
2010.
2011
2012
2013. |—
2015.
2016
2017
2018
2019,
2020,
2021

Izvori: DZS; HNB

Neizvjesnost izazvana pandemijom utjecala je na blago sma-
njenje broja izdanih gradevinskih dozvola u prosloj godini
kao i na snazan pad optimizma u sektoru gradevinarstva
(Slika 4.8.). Dostupni podaci za pocetak 2021. o poslovnom
optimizmu u gradevinarstvu i broju izdanih gradevinskih do-
zvola upuéuju na postupni oporavak pouzdanja.

Troskovi u gradevinarstvu i u protekloj su godini rasli spori-
je od cijena nekretnina (Slika 4.7.). Pritom su troskovi rada
rasli brze od tro$kova gradevinskog materijala. U 2021. godini
ocekuje se znatan rast troskova materijala kao posljedica rasta
cijena Zeljeza na svjetskom trZi$tu i poveéanja domace potra-
Znje radi sanacije Steta nastalih u zagrebackom i pokupskom
potresu. Navedeni bi ¢imbenici takoder mogli stvarati pritisak
na cijene novih stanova, a time neizravno i na cijene postojecih
stambenih objekata, na koje otpada glavnina transakcija na tr-
Zistu.



AnalitiCki prilog: TrziSte komercijalnih
nekretnina

Zdravstvena kriza znatno je utjecala na aktivnost u sektoru komercijalnih
nekretnina, pri cemu je taj utjecaj vrlo heterogen na razlicite segmente
trzista. Dok su slobodni uredski kapaciteti porasli, raspoloZivost logisti¢-
kih prostora blago se smanijila. Slicno kao i kod stambenih nekretnina,
aktivnost na trziStu smanjila se u odnosu na razdoblje prije pandemije,
Sto se ponajprije moze objasniti velikim padom u segmentu hotela, dok
se u transakcijama maloprodajnih i uredskih prostora ¢ak i povecala.

Raspolozivost uredskih prostora klase A u razdoblju od 2017. do prvog
tromjeseéja 2020. godine stabilizirala se na niskoj razini od oko 3%
ukupnih uredskih kapaciteta za najam. Ipak, na kraju 2020. zabiljezen
je blagi porast (Slika 1.), na razinu od 4%, Sto moze biti posljedica
ucestalog rada od kuce, koji je prije pandemije bio slabo zastupljen, i
raslojavanja potraznje za uredskim prostorima nakon potresa u Zagre-
bu. Istodobno su se cijene najma uredskog prostora stabilizirale nakon
prethodnog rasta, neovisno je li rije¢ o uredskim prostorima klase A
(14 EUR/m?) ili B (10,5 EUR/m?), a dostupni podaci o prinosima na
ulaganje u uredske prostore klase A upucuju na njihov postupni pad.

Nakon izbijanja pandemije u proljeée 2020. raspolozivost logistickih
prostora dodatno se smanjila s ve¢ vrlo niskih razina (oko 2%). Stopa
popunjenosti visoka je zbog ogranic¢ene ponude novih projekata i Cinje-
nice da se ponuda uglavnom odnosi na starije zgrade, dok su cijene
najma i prinosi logisti¢kih prostora, koji su ostali nepromijenjeni tijekom
2020., visi u odnosu na druge usporedive zemlje.

Slika 1. Raspolozivost uredskih i logisti¢kih prostora

Uredski prostori — klasa A — slobodni kapaciteti — prosjek
Logisticki prostori — slobodni kapaciteti — prosjek
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Napomena: Podaci se odnose na Grad Zagreb i okolicu.
lzvori: CBRE; Colliers; CW CBS International; Spiller Farmer nekretnine

Financijska stabilnost

U segmentu maloprodajnih prostora zabiljezena su divergentna kretanja
u segmentu trzista A i B. Raspolozivost slobodnih prostora za najam,
koja se od 2015. godine kontinuirano smanjivala, u segmentu trzista
B smanjila se i u 2020., na 9%. Istodobno je raspolozivost slobodnih
prostora za najam u segmentu trzista A tijekom pandemijske godine
blago porasla, no i dalje je relativno niska (4%). Prinosi za segment A
u istom razdoblju nisu se znatno mijenjali, na razini od oko 7%, Sto je
praceno relativnom stabilno$¢u cijena najma, dok su se cijene najma za
segment B smanjile.

Aktivnost u sektoru komercijalnih nekretnina mjerena iznosom kupo-
prodajnih investicijskih transakcija, prema podacima jedne od privatnih
agencija, u posljednjih je nekoliko godina jacala posebice u segmentu
hotela (u apsolutnom i relativnom iznosu zabiljeZzene su najvise vrijed-
nosti), dok su vrijednosti transakcija uredskih i maloprodajnih prosto-
ra oscilirale. U odnosu na pretkriznu 2019. godinu, promet na trzistu
maloprodajnih i uredskih prostora u 2020. povecao se, a istodobno
je zabiljezen velik pad transakcija u segmentu hotela (Slika 2.). Ta-
koder, zbog nemoguénosti putovanja i velike pogodenosti turistiCkog
sektora, pojacan oprez investitora u hotele i slicne zgrade doveo je do
pada izdanih novih gradevinskih dozvola. U istom analiziranom razdo-
blju transakcije u segmentu industrijskih i logistickih centara bile su
najmanije zastupljene kao posljedica nedostatka ponude. Unato¢ tome
Sto postoji snazan interes investitora u segmentu logisti¢kih prostora,
zbog ograni¢ene ponude postojecih prostora vecina investicija ipak se
realizira izgradnjom novih nekretnina. Moze se zakljuditi da u uvjetima
pandemije internetska kupnja barem zasad nije preusmijerila potraznju
s maloprodajnih prostora na logisticke centre.

Slika 2. Procjena godisnjih iznosa kupoprodajnih transakcija
upucuje na rast potraznje u segmentu maloprodajnih prostora
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Napomena: Procjena se ne odnosi na ukupne transakcije, ve¢ samo na i icijsh kcije (engl. deals)
koje su zabiljeZene na trZistu. Takoder, ne ukljucuje investicije u izgradnju.
lzvor: Colliers
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4. Nekretnine

Financiranje trzista nekretnina

U 2020. godini dug povezan sa sektorom nekretnina nasta-
vio je rasti. Rastu je najviSe pridonosio rast obujma stambenih
kredita od 1,1 p. b. BDP-a i kredita djelatnosti gradevinarstva
od 0,6 p. b. BDP-a, koji je vedinom posljedica domaceg refi-
nanciranja dijela dospjeloga inozemnog duga jednog poduzeda,
a ne promjene trenda zaduZivanja cijelog sektora (Slika 4.9.).
Rast obujma stambenih kredita poti¢u povijesno niske kamatne
stope na zaduZivanje (Slika 4.10.), subvencionirano krediti-
ranje te stabilnost zaposlenosti i dohodaka, $to pridonosi na-
stavku pada trenda omjera rate kredita i raspolozivog dohotka
kuéanstava (slike 4.11.14.12.).

Ubrzanju rasta stambenih kredita (vidi poglavlje 3. Sektor
kucanstava) znatno je pridonio novi ciklus programa subven-
cioniranja putem APN-a, pri ¢emu se medu novim kreditima

Slika 4.9. U 2020. godini nastavio se rast stambenih kredita

I Promjena stambenih kredita banaka . Promjena inozemnog duga sektora nekretnina
Promjena kredita domacih banaka djel s i

Promjena kredita domacih banaka djelatnosti gradevmarstva
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Napomena: Promjene domaceg duga po komponentama macunate su |z podataka o transakcijama. U inozemni dug
ukljucen je dug d|
Izvor: Izratun HNB-a
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Slika 4.10. Kamatne stope na stambene kredite pale su na
dosad najnize razine

. Razlika izmedu nominalnih kamatnih stopa u Hrvatskoj i europodruju

Nominalna kamatna stopa na stambene kredite s valutnom klauzulom u Hrvatskoj
=== Nominalna kamatna stopa na stambene kredite u europodrucju
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Izvori: ESB; Bloomberg; HNB
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Slika 4.11. Neto plade rastu sporije od cijena nekretnina, dok
udio rate kredita u raspoloZivom dohotku pada uz podrsSku
niskih kamatnih stopa

== (Omier indeksa cijena benih nekretnina i prosje¢
Omier rate kredita i raspoloZivog dohotka kucanstva
== Realna kamatna stopa na stambene kredite s valutnom klauzulom u Hrvatskoj — desno
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Napomena: Rata kredita odnosi se na prosje¢an stambeni kredit uz kamatnu stopu prikazanu na Slici 4.10. potreban za
kupnju stana od 50 metara Cetvornih po cijeni relevantnoj u tom razdoblju.

lzvori: DZS; izracun HNB-a

Slika 4.12. Optimizam potro$aca i tek blagi rast nezaposlenosti
povoljno su utjecali na potraznju za nekretninama

. ZaduZzenost kucanstava
Indeks planiranja kupnje ili gradnje nekretnine, odstupanje od njegova dugorocnog prosjeka — desno
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Napomena: Indeks planiranja kupnie ili gradnje nekretnine izracunat je na osnovi odgovora na pitanje potro$aca o
planovima kupnije ili gradnje nekretnine u sljedecih dvanaest mjeseci iz HNB-ove ankete pouzdanja potrosaca.
lzvor: HNB

udio onih vezanih uz APN povecao na otprilike treinu, dok u
prethodnim godinama nije prelazio 20%. Analiza granularnih
podataka o uvjetima kreditiranja potroSaca (vidi Okvir 1. Novi
izvor podataka o uvjetima kreditiranja) ne upucuje na znatnije
rizike povezane sa standardima odobravanja stambenih kredita,
no ne treba zanemariti njihovu ranjivost u slucaju veéeg pada
cijena nekretnina.

Aktualni rizici povezani s trziStem
nekretnina

Ponuda i potrainja za stambenim nekretninama u iduéem
ée razdoblju biti odredena brzinom i intenzitetom oporavka.
Prodavatelji su dosad bili spremni odgadati prodaje u slucaju da
ne uspiju postici traZene cijene. No, ako oporavak bude sporiji
i slabiji od oCekivanja, smanjit e se i traZene cijene, osobito u
sluéaju da prodavatelji ne budu spremni na duZe ¢ekanje ku-



paca. Takoder, sporiji oporavak turistiCke aktivnosti mogao bi
pogoditi ulagace u turisticke nekretnine. Dio tih ulagaca koji
se financirao zaduZivanjem mogao bi se suociti s oteZanom ot-
platom dugova, $to bi moglo poveéati ponudu nekretnina na
trzistu. S druge strane, sporiji oporavak i eventualni stecajevi
poduzeca praeni porastom nezaposlenosti nakon povlacenja
potpora mogli bi smanjiti potraznju za stambenim nekretnina-
ma. Takoder, s poteskoéama pri otplatama mogli bi se suoditi i
pojedini duZnici kojima su prihodi ovisni o najvise pogodenim
djelatnostima.

Iako subvencioniranje stambenih kredita moze djelovati sta-

bilizacijski na trziSte nekretnina u kriznim uvjetima, njegovo
intenziviranje moglo bi povecavati odstupanje cijena nekret-

Financijska stabilnost

nina od ocijenjenih ravnoteznih vrijednosti. Subvencionira-
nje stambenih kredita putem APN-a i u ovoj ¢e godini nastaviti
podrzavati potraznju, ali ¢ini se ipak u neSto manjem obujmu
nego u prethodnoj godini zbog ograniavanja ukupne koli¢ine
raspoloZivih sredstava za subvencioniranje.

U slucaju snaZnog pada potraZnje za nekretninama i znat-
nijeg pada cijena materijalizirali bi se rizici vezani uz slabu
likvidnost trziSta i pad vrijednosti kolaterala. Medutim, s ob-
zirom na navedene ¢imbenike koji djeluju u smjeru povecanja
ponude nekretnina i slabljenja pritisaka na rast cijena, moze se
zakljuditi kako su ti rizici kratkoro¢no razmjerno niski. No, u
slucaju nastavka snaznog rasta cijena vjerojatnost materijaliza-
cije tih rizika znatno se povecava u srednjem roku.
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4. Nekretnine

Okvir 2. Regionalne razlike u potraznji za
nekretninama

Analiza rizika za financijsku stabilnost koji proizlaze iz kretanja na trzi-
Stu stambenih nekretnina uglavnom pociva na promatranju agregatnih
pokazatelja i iz njih izvedenih pokazatelja. No, kako bi se rizici ispravno
procijenili, vazno je dobro razumjeti i specifi¢nosti potraznje za nekret-
ninama na regionalnoj razini. Regionalna trzista stambenih nekretnina
u Hrvatskoj posebno mogu biti pod utjecajem nekretnina koje su kupili
nerezidenti i programa subvencioniranja stambenih kredita. Takoder, za
pojedina regionalna trziSta moze biti vazna i kupnja nekretnina u drugim
Zupanijama za investicijske svrhe, o ¢emu govori “urbani mit” prema
kojemu stanovnici priobalnih Zupanija nakon dobre turistiCke sezone u
velikom broju kupuju nekretnine u Zagrebu, sto moZe stvarati dodatan
pritisak na cijene nekretnina.

Broj transakcija stambenih nekretnina po regijama

Kako bi se promotrile regionalne razlike broja transakcija stambenih ne-
kretnina, Zupanije RH grupirane su u tri karakteristicne skupine, a koje
odrazavaju razlike u strukturi potraznje i namjeni za koju se nekretnine
u tim “regijama” kupuju. Prvu skupinu Cine Grad Zagreb i Zagrebacka
Zupanija, drugu skupinu priobalne Zupanije, dok su ostale zupanije u
trecoj skupini.

Tablica 1. Broj, relativna vaznost i stope promjene transakcija

Broj transakcija

2015. 2019. 2020.
Grad Zagreb + Zagrebacka 6.067 12.710 12.140
Jadranske Zupanije 9.500 12.696 10.440
Ostale Zupanije 4.884 9.547 9.353
Ukupno 20.451 34.953 31.933

U Tablici 1. prikazani su podaci o broju transakcija i relativnoj vaznosti
za svaku od tri grupe Zupanija u prethodne dvije godine.

Oporavak trzista nekretnina nakon visegodisnjeg pada cijena zbog velike
financijske krize iz 2008. u sve tri grupe zupanija zapocCinje 2015. go-
dine. No, brzina i intenzitet oporavka bitno se razlikuju medu tim grupa-
ma — dok je broj transakcija u priobalnim Zupanijama tek blago porastao
(priblizno 10%), u Gradu Zagrebu i Zagrebackoj zupaniji te u ostalim
Zupanijama u istom je razdoblju broj transakcija otprilike udvostrucen
(Tablica 1.). U skladu s time u proteklih je Sest godina porasla vaznost
zagrebackog trzista i “ostalih” Zupanija, a znatno se smanjio udio prio-
balnih Zupanija. U prosloj godini tako ¢ak 38% kupoprodaja stambenih
nekretnina otpada na dvije zagrebacke zupanije prema ne$to manje od
30% u 2015. godini. U istom razdoblju znatno je pao udio kupoprodaja
u priobalnim Zupanijama — u 2015. taj je udio iznosio 46%, a u 2020.
pao je na 33% ukupnih transakcija na razini zemlje. Konacno, udio
transakcija iz ostalih Zupanija neprekidno je rastao te je u prosloj godini
dosegnuo 29% svih transakcija.

Ukupan broj transakcija u posljednje se dvije godine pod utjecajem pan-
demije i potresa smanjio za 8,6%, no taj pad nije bio ravhomjerno ras-
poreden po regijama. U jadranskim zupanijama iznosio je relativno viso-
kih 17,8%, zagrebackoj regiji 4,5%, a u ostalim Zupanijama samo 2%.

Udio transakcija Stopa rasta

2015. 2019. 2020. 2020./2015. | 2020./2019.
29,7 36,4 38,0 100,1 -4,5
46,5 36,3 32,7 9,9 -17,8
23,9 27,3 29,3 91,5 -2,0

100 100 100 56,1 -8,6

Napomena: Tablica se temelji na podacima Porezne uprave o realiziranim kupoprodajama stambenih nekretnina i nekretnina koje imaju stambeni dio.

Izvor: HNB

Slika 1. Struktura prodanih stambenih nekretnina u razdoblju 2017. — 2020. koje su kupili nerezidenti, rezidenti uz stambene

subvencije po Zupanijama
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. Stambene nekretnine koje su kupili stranci

u

. Ostalo

100 %
90
80
70
60
50
40
30
20

Istarska
-kninska
Splitsko-

-dalmatinska

Zevatka

Pozesko-
-slavonska

|
Zadarska #
|
|
Licko-senjska
|

Primorsko-
-goranska
Sibensko-

Dubrovatko-
-neretvanska
Koprivnicko-

Krapinsko-

-zagorska

-kri

lzvor: Baza PU-a

32

Brodsko-
-posavska

Varazdinska
[ ]

Medimurska I

0Osjecko-
-baranjska

Sisacko-
-moslavacka
Vukovarsko-
-srijemska
Karlovatka
Zagrebatka
Viroviticko-
-podravska
Grad Zagreb
Bjelovarsko-
-bilogorska



Koliko su za potraznju za nekretninama vazni strani drzavljani i sub-
vencionirani krediti?

Potraznju za stambenim nekretninama u Hrvatskoj snazno poticu po-
vijesno niske kamatne stope, a efektivne stope brojnim kupcima sma-
njuju fiskalne subvencije stambenih kredita. Ni razmjerno nepovoljna
oCekivanja potroSaca glede buduc¢ih makroekonomskih kretanja nisu
bitno ograniéila potraznju, a pandemija je donekle utjecala na strukturu
potraznje smanjujuéi priviacnost urbanih jezgri. Konac¢no, nekretnine
koje su kupili nerezidenti dodatno povecavaju potraznju i jacaju priti-
ske na rast cijena. lako neki od tih ¢imbenika djeluju na cjelokupnom
teritoriju RH, vaznost ostalih nije jednaka za sve dijelove Hrvatske. U
priobalnim Zupanijama s velikim udjelom turistiCke djelatnosti stranci
se ucestalije pojavljuju kao kupci nekretnina nego u ostatku zemlje,
dok u kontinentalnom dijelu, gdje se nekretnine veéinom kupuju u svr-
hu rjeSavanja stambenog pitanja, na potraznju vise utjeCu subvencije
stambenih kredita.

Slika 2. Udio stambenih nekretnina koje su kupili stranci u
2019.i 2020.
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lzvor: Baza PU-a

Slika 3. Broj APN-ovih stambenih subvencija na 1000 stanovnika

I 2017.- 2018. 2019. - 2020.

Potraznja stranaca za stambenim nekretninama gotovo je iskljucivo
koncentrirana u priobalnim Zupanijama, gdje Cini otprilike Cetvrtinu
svih transakcija, uz jo$ viSe udjele u sjevernijim priobalnim Zupanijama
(Slika 1.). Najvise nekretnina kupuju Nijemci, Austrijanci i Slovenci i
njihova zastupljenost u ukupnom broju transakcija znatno je veca na
dijelu jadranske obale koja je geografski bliza spomenutim zemljama
i do kojih relativno brzo dolaze osobnim automobilima. Pritom se udio
stranaca u transakcijama stambenim nekretninama nije znatnije mije-
njao u promatranom razdoblju, pa ni u pandemijskoj 2020., u kojoj se
relativno blago smanjio, na 25%, s 28% (Slika 2.).

Kupnje stambenih nekretnina uz pomo¢ subvencija APN-a najvise su
zastupljene u kontinentalnim Zupanijama, u kojima je od uvodenja
subvencioniranja otprilike 20% svih nekretnina kupljeno u sklopu tog
programa (Slika 1.). Zaklju€ak o udjelu transakcija provedenih u sklopu
programa subvencioniranja kredita za kontinentalne zupanije vrijedi i
ako se broj transakcija po vrstama relativizira brojem stanovnika u sva-
koj pojedinoj zupaniji (Slika 3.). Slabija popularnost subvencioniranih
stambenih kredita u priobalnim Zupanijama vjerojatno je uzrokovana
pravilima APN-ova natjecaja koji propisuje da korisnici subvencija ne-
maju drugu nekretninu u vlasnistvu (ili imaju neadekvatnu koju moraju
prodati) i moraju prijaviti prebivaliSte na adresi kupljenog stana ili kuce.
Primjerice, kupnja dodatne nekretnine u svrhu turistiCkog najma tako ne
zadovoljava navedene kriterije. Konac¢no, vidljiv je snazan porast popu-
larnosti subvencioniranih kredita u svim Zzupanijama u posljednje dvije
godine u odnosu na prve dvije godine provedbe programa.!

Kupuju li hrvatski drzavljani nekretnine izvan Zupanije prebivaliSta?

Konacno, na potraznju za nekretninama mogu utjecati i investicijske
kupnje koje su Cesto povezane s meduzupanijskim transakcijama, poput
nekretnina u Zagrebu koje su kupili stanovnici priobalnih Zupanija sa
svrhom diversificiranja izvora prihoda ili, primjerice, vikendice u Lici ili
Gorskom kotaru koje su tijekom pandemije kupili Zitelji drugih zupanija.
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Financijska stabilnost

Karlovatka

Sisacko-
-moslavacka
Varazdinska
Koprivnicko-
Zevatka
Primorsko-
-goranska
Zadarska
Splitsko:
-dalmatinska
Istarska
Licko-
senjska
Sibensko-
-kninska
Dubrovatko-
-neretvanska

-kri

1 Detaljna analiza APN-ova subvencioniranja po zupanijama u prve dvije godine pro-
vodenja programa dana je u Okviru 4. Financijske stabilnosti br. 20.
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4. Nekretnine

U sve tri grupe zupanija prevladavaju kupci s prebivalistem iz te iste re-
gije (Slika 4.a).2 Tako nekretnine u zagrebackoj regiji, osim dominantnih
“domacih” kupaca, u prosjeku kupuje oko 6% onih s prebivalistem na
Jadranu i isto toliko s prebivalistem u ostalim zupanijama. S druge stra-
ne, otprilike 15% nekretnina u priobalnim Zupanijama kupuju gradani s
prebivalistem u zagrebackoj regiji te otprilike 8% s prebivalistem u regiji
“ostalo”. Konacno, u regiji ostalo prevladavaju transakcije kupaca iz te
iste regije, uz zanemarive udjele kupaca iz priobalnih Zupanija i relativ-
no niskim udjelom kupaca s prebivalistem na zagrebackom podrucju.
Opisani uzorak transakcija nije se znatnije promijenio ni tijekom pande-
mije, barem ne u smislu da su gradani zagrebacke i priobalnih Zupanija
poceli masovnije kupovati nekretnine u ostatku Hrvatske.

Provedena analiza upuduje na znatne razlike u izvorima potraznje za
stambenim nekretninama u pojedinim dijelovima Hrvatske. lako je po-
traznja za nekretninama u pandemijskoj 2020. godini ostala razmjer-
no visoka, ona je u kontinentalnoj Hrvatskoj bila podrzana programom
subvencioniranja, a na Jadranu izrazito stabilnom potraznjom stranih
drzavljana. lako oba ¢imbenika mogu podrzavati potraznju za nekretni-
nama u krizi, u slu€aju njezina produljenog trajanja pretjerana potraznja
za nekretninama moZze dovesti do daljnjeg odvajanja kretanja cijena od
“ravnoteznih” vrijednosti i tako povecati rizike za financijsku stabilnost.

Slika 4. Struktura kupaca prema njihovu prebivaliStu u svim transakcijama stambenih nekretnina po zupanijama

a) Udio u ukupnim transakcijama
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b) Broj transakcija
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koje su kupili stranci.

2 Analiza na jaCe dezagregiranim podacima pokazuje da su to u velikoj vecini kupci
iz istog mjesta prebivalista.
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Slika 5.1. Zbog pandemije i dalje smanjena poslovna aktivnost

[ Ukupno (25%) = Gradevinarstvo (2%)
== Poljoprivreda (7%)
== Trgovina (47%)

Hoteli i rest. (89%)
Preradivacka ind. (11%) Prijevoz, sklad. i veze (6%)

== |Jsluge (15%)

change relative to the same month of 2019, in %

1.2020
2.2020.
3.2020
4.2020.
5.2020.
6.2020.
7.2020.
8.2020.
9.2020.
2020.
11.2020
12.2020
1.2021
2.2021
3.2021

=
Napomena: Prikazana je promjena ukupnog iznosa izdanih fiskaliziranih racuna u odnosu na isti mjesec 2019. godine.
Brojevi u zagradama odnose se na udjele fiskaliziranih racuna u ukupnim prihodima za 2019. godinu.

lzvor: Porezna uprava

Slika 5.2. COVID score za poduzeca koja su putem Fine trazila
mjere potpore, po djelatnostima

@ Kredit za ofuvanje financijske likvidnosti
@ Reprogram kredita
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Napomena: Ukupna ocjena temelji se na procjeni ugrozenosti preteZite djel i U kojoj pod ik posluje, kred|
rejtingu poduzetnika, kriteriju za oCuvanje radnih mjesta, padu poslovnih priljeva (trenutanom i procijenj te
procjeni buduce likvidnosti uvazavajuéi ostvareni pad poslovnih priljeva i odljeva. Veci skor znaci vecu potencijalnu
groz ja zbog pandemije bolesti COVID-19.
lzvor: Fina

Financijska stabilnost

5. Sektor
nefinancijskih
poduzeca

lako se gospodarstvo postupno prilagodava po-
slovanju u uvjetima pandemije i oporavak kon-
tinuirano teCe od sredine 2020. godine, rizici
za odrzivost poslovanja dijela poduzeéa Cije je
poslovanje najosjetljiviie na mjere fizickog dis-
tanciranja znatno se povecavaju u drugoj godini
pandemije. Kreditiranje nefinancijskih poduze-
¢a umjereno raste, a pokazatelji njihove relativ-
ne zaduzenosti povecali su se ponajprije zbog
pada prihoda. Preuranjeno povlacenje potpora
poduzeéima pogodenima krizom izazvanom bo-
leS¢éu COVID-19 vazan je rizik za nastavak nji-
hova poslovanja, no istodobno rastu i rizici po-
vezani s podupiranjem poduzeca s neodrzivim
poslovanjem.

Premda je razina poslovne aktivnosti u znatnom dijelu gos-
podarstva dostigla pretkrizne razine, pojedine su djelatnosti
i dalje snazno pogodene. NajugroZenija su poduzeda iz djelat-
nosti pruzanja smjestaja i ugostiteljstva kojima su se poslovni
prihodi u razdoblju od oZujka 2020. do ozujka 2021. u prosje-
ku prepolovili, zatim prijevoz, skladistenje i veze te ostale usluz-
ne djelatnosti s padom za treinu (Slika 5.1.). Ipak, veljacu i
ozujak 2021. karakterizira blagi rast u odnosu na iste mjese-
ce 2019. godine, i to u poljoprivredi, trgovini, preradivackoj
industriji te prijevozu i skladi$tenju i vezama, ponajvise zbog
doprinosa IT sektora. COVID score, kojim Fina procjenjuje
ugroZenost poslovanja poduzea koja su zatrazila mjere po-
modi, najvisi je za poduzeda iz djelatnosti vezanih uz pruZanje
turisti¢kih usluga, a slijede ostale usluzne djelatnosti te gradevi-
narstvo, preradivacka industrija i trgovina (Slika 5.2.).

Kako bi prebrodila krizu, nefinancijska su se poduzeéa ko-

ristila znatnim iznosima potpora, medu kojima prevladavaju
odgode otplate kredita i leasinga, potpore za ouvanje radnih
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5. Sektor nefinancijskih poduzeca

Slika 5.3. Odgode kredita i leasinga (moratoriji), potpore za
oCuvanje radnih mjesta te oslobodenja od poreza Cine oko
90% iznosa mjera za COVID-19

21%

. Moratoriji
49% Krediti
Garancije
Oslobodenja poreza
1 Potpore HZz-a
9%

13%

Napomena: Moratoriji, krediti i garancije prikazuju ukupno stanje plasmana pod mjerama na kraju razdoblja
(31. oZujka 2021.), a potpore HZZ-a i oslobodenja poreza prikazuju kumulativ koristenih mjera (15. oZujka
2020. - 31. oZujka 2021.).

lzvori: Porezna uprava; HZZ; HBOR; HAMAG-Bicro; HNB

Slika 5.4. Najvise trazenih i odobrenih mjera pomoci
poduze¢ima Cine moratoriji
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Napomena: Moratoriji, krediti i garancije prikazuju ukupno stanje plasmana pod mjerama na kraju razdoblja (31. oZujka
2021.), a potpore HZZ-a i oslobodenja poreza prikazuju kumulativ koriStenih mjera (15. oZujka 2020. — 31. oZujka 2021.).
lzvori: Porezna uprava; HZZ; HBOR; HAMAG-Bicro; HNB

Slika 5.5. Turisti¢ka djelatnost prevladava u zatrazenim i
odobrenim odgodama te reprogramima postojecih obveza
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Napomena: Udjeli u kreditima djelatnosti jesu omjeri iznosa kredita na koje se odnose mjere u odnosu na stanje kredita
djelatnosti na dan 31. oZujka 2021.
lzvori: Fina; HNB
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mjesta kroz subvencije placa zaposlenih u ugroZenim poduze-
¢ima te odgode® i oslobodenja poreza, dok su se u manjoj mjeri
koristila i kreditima za financiranje likvidnosti, garancijskim
shemama te od prosinca 2020. i nadoknadom fiksnih tro$kova
poslovanja. U prvom tromjeseéju 2021. ukupno je aktivno vise
od 20 mlrd. kuna odgoda, kredita za o¢uvanje likvidnosti i iz-
danih garancija, te je od pocetka pandemije iskoriSteno gotovo
12 mlrd. kuna potpora za oluvanje radnih mjesta, nadoknade
fiksnih troSkova te oslobodenja od poreza, $to ukupno &ini 32
mird. kuna (priblizno 9% BDP-a) mjera pomoéi gospodarstvu
zbog posljedica pandemije (slike 5.3.15.4.).

Odgodama kredita najviSe se koriste hotelijerska i ugostitelj-
ska djelatnost, a slijede preradivacka djelatnost te djelatnost
prijevoza, skladiStenja i veza (Slika 5.5.). Premda su rezultati
turistiCke sezone u 2020. godini znatno nadmasili olekivanja,
najviSe su bila pogodena poduzeéa iz djelatnosti povezanih s
turizmom. Nakon visokog rasta investicija u pretkriznim godi-
nama, za vrijeme pandemije odgodila su otplate povezane s vise
od 40% kreditnih obveza, a gotovo 9% kredita restrukturirala.
Znatan dio moratorija bio je i dalje aktivan krajem prvog tro-
mjeseja 2021. godine. No, s istekom moratorija kre¢u znatnija
dospijeca duga pa bi do kraja godine poduzeca trebala podmi-
riti 5 mlrd. kuna kredita (koji ¢ine viSe od 5% ukupnih kredita
poduzedima, a odnose se na 1.000 poduzeca s vise od 22.000
zaposlenih (Slika 5.6.)).

Uvedene fiskalne potpore i aktivnosti koje su poduzeéa po-
duzela s ciljem o¢uvanja i jaéanja likvidnosti smanjile su po-
traznju za kreditima medu kreditno sposobnim poduzecima,
nakon prvog tromjeseéja 2020. godine (Slika 5.8.). Znatan
broj poduzeca koristio se nekim od oblika mjera pomoéi gos-
podarstvu, ¢ime su djelomi¢no nadoknadila pad poslovnih pri-
hoda. No, poduzeéa u najugroZenijim djelatnostima izvjesno
su i uz potpore u 2020. godini biljezila gubitke, §to im je uz
neizvijesne poslovne izglede oteZalo pristup novom zaduZziva-
nju. Zahvaljujuci mjerama pomoci gospodarstvu, priviemenom
obustavljanju pokretanja stecajnih postupaka u vrijeme pande-
mije, a djelomi¢no i skratenom radu nadleZnih tijela zbog za-
klju¢avanja (lock-down) te potresa koji je pogodio Zagreb po-
Cetkom godine, tijekom 2020. izostao je vedi izlazak poduzeéa
s trZista, pogotovo u dijelu stecajeva i likvidacija (Slika 5.7.).
Zbog sli¢nih je razloga i manji broj novoosnovanih poduzeca,
pa se i trend “pomladivanja” sektora nefinancijskih poduzeéa
zaustavio, §to sa sobom nosi i rizike opstanka na trZistu podu-
zeéa s neodrzivim poslovanjem (vidi Okvir 4. Opstanak podu-
zeCa zombija i rizici za financijsku stabilnost).

Neto transakcije kredita u 2020. godini porasle su pod utje-
cajem jednokratnih uéinaka (Slika 5.9.), financiranja zbog
mjera opreza neposredno pred izbijanje krize i jedne velike tran-
sakcije djelomi¢nog refinanciranja inozemnog duga domacim u
prosincu 2020. godine. Tijekom 2020. krediti nefinancijskim
poduzeéima na osnovi transakcija rasli su oko 5,5%, a izuzme li
se veé spomenuto refinanciranje jedne velike tvrtke, stopa rasta

6 Podatak se odnosi samo na razdoblje prvog vala koronavirusa. Odgode poreza do-
spjele su krajem trec¢eg tromjesecéja 2020. i viSe se ne odobravaju.



Slika 5.6. Vise od 5 mird. odgoda dospijeva tijekom posljednja
tri tromjesecja 2021. godine

I 2020. odgode 1.1r.21. odgode I 2.tr.21. odgode

3.1r.21. odgode . 4.1r.21. odgode 2022. odgode
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Napomena: Procjena temeljena na analitici zahtjeva za odgodama s Finina portala Miere. Broj zaposlenika u poduzecima
podijeljen je sa 100 kako bi se lakSe prikazao na istoj skali kao i broj poduzeca. Vrijednosti na desnoj skali potrebno je
pomnoZiti sa 100 kako bi se dobio broj zaposlenih u djelatnosti: npr. Hoteli i restorani: 108 x 100 = 10.800 zaposlenih.
Moratoriji prikazuju ukupno stanje kredita za koje je odobrena mjera odgode kredita koja je istekla ili istjeCe u naznacenom
razdoblju, a brojevi poduzeca i zaposlenika su prema razredima dospijeca moratorija.

lzvori: Fina; HNB

Slika 5.7. U pandemiji se smanjio broj poduzecéa koja prestaju
s radom, ali i novoosnovanih
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lzvor: Fina

Slika 5.8. Pandemiju su obiljezili pad potraznje za kreditima i
poostravanje standarda odobravanja kredita
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Napomena: Pozitivne vrijednosti pokazuju povecanie potraznje odnosno poostravanje standarda odobravanja kredita, a
negativne smanjenje potraznje odnosno ublazavanje standarda odobravanja. Podaci prikazuju neto postotak banaka
ponderiran udjelom u ukupnim kreditima poduzecima.

lzvor: HNB

Financijska stabilnost

Slika 5.9. Novo kreditiranje slabije je i pretezito se odnosi na
financiranje radnoga kapitala
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Napomena: Prikazuje se pomicni prosjek neto transakcija, pri ¢emu 2 oznaCuje neto transakcije bez jednokratnih u¢inaka.
lzvor: HNB

iznosi oko 2,1%. Negativni iznosi neto transakcija od kraja dru-
gog tromjeseja do kraja Cetvrtog tromjesecja 2020. posljedica
su smanjenoga novog zaduzivanja zbog neizvjesnosti u vezi s
duljinom trajanja pandemije. Znatnije koriStenje namjenskih
kredita za financiranje likvidnosti zbog posljedica pandemije
izostalo je, a poduzeca su vedi oslonac stavila na odgode kredita
te koriStenje fiskalnih potpora. Smanjenje neto transakcija naji-
zrazenije je u portfelju investicijskih kredita, a novo kreditiranje
radnoga kapitala pocelo se oporavljati tek u prvom tromjesecju
2021. godine.

Prisutna neizvjesnost i ugroZenost poslovanja zbog poslje-
dica pandemije znatno su utjecale na strukturu kreditne
aktivnosti. Nefinancijska poduzea smanjila su tijekom 2020.
potraznju za novim kreditiranjem investicijskih projekata, osim
gradevinarstva, koje je potaknuto vedim javim investicijama,
jaCanjem trZiSta stambenih nekretnina i potrebom saniranja
posljedica potresa ojacalo poslovnu aktivnost te preradivacke
industrije, koja se uspjela dobro prilagoditi poslovanju u uvjeti-
ma pandemije (Slika 5.10.). Poduzeéa u ostalim djelatnostima
vedinom se koriste novim kreditima za financiranje obrtnoga
kapitala, uglavnom u djelatnostima trgovine, preradivacke in-
dustrije i ostalim usluznim djelatnostima. U pandemijom naj-
pogodenijim djelatnostima znatan udio novoga kreditiranja od-
nosi se na obnovljene postojee kreditne sporazume (veéinom
moratoriji), uglavnom u prvoj polovini 2020. za investicijske
kredite, a ujednacenije kroz cijelu godinu za kredite za obrtni
kapital. NajviSe obnovljenih sporazuma po investicijskim kre-
ditima u prvom polugodistu 2020. iskoristila su poduzeca iz
turistickih djelatnosti.

Ukupna zaduzZenost sektora nefinancijskih poduzeéa na kra-
ju 2020. godine snazno je porasla i iznosila je 98,8% BDP-a
(Slika 5.12.). Porastu tog omjera za ukupno 10 p. b. u odnosu
na kraj 2019. najvie je pridonio znatan pad BDP-a te u ma-
njoj mjeri novo zaduZivanje poduzeca tijekom 2020., uglavnom
kod domadih kreditnih institucija. Javna poduzeéa kontinuirano
smanjuju zaduZenost, te je ona na kraju 2020. pala ispod 6%
BDP-a. U 2020. godini vanjski se dug nominalno smanjio za
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Slika 5.10. Odgode i ostali oblici obnove sporazuma ¢ine
glavninu kreditne aktivnosti

Investicijski krediti — obnovljeni

I Investicijski krediti — novi
Krediti za obrtni kapital — obnovljeni

Krediti za obrtni kapital — novi

PRIJEVOZ

Slika 5.11. Znatan pad bruto operativnog viska povecava
ranjivosti sektora nefinancijskih poduzeca
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Napomena: Indikatori ranjivosti sektora nefinancijskih poduzeca. Ranjivost sektora nefinancijskih poduzeca ocijenjena je
s pomocu tri indikatora. Indikator rizika likvidnosti izracunat je kao omijer zbroja iznosa ukupnog duga i placenih kamata
sektora u odnosu na bruto operativni viSak (BOV):
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Indikator inercije temelji se na mijeri tereta otplate duga b, , = dug, , / BOV,_,, u skladu s razlikom implicitnih kamatnih
stopa i i stopom rasta bruto operativnog viska &;:
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Navedeni su indikatori normalizirani na raspon vrijednosti 0 — 1, a ukupan rizik izracunat je kao prosjek triju spomenutih
normaliziranih indikatora:

RL, + RS, + RI,

UR, =
3

lzvori: Fina; HNB

38

mird. HRK

Slika 5.12. Uz snaznu kontrakciju BDP-a i blagi rast duga u
2020., zaduzenost sektora poduzeéa porasla je, ¢ime se
prekinuo viSegodisnji pad

. Doprinos transakcija Doprinos revalorizacija

Doprinos BDP-a == \anjski dug — desno
=== Vanjski + domaci dug (KI)

Doprinos ostalih promjena
== |Jkupna zaduzenost — desno
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Napomena: Prikazana je dekompozicija promjene zaduzenosti (nekonsolidirani dug/BDP) na godiSnjoj razini. Revalorizacija
ukljucuje teCajne razlike i cjenovne promjene, a ostale promjene resektorizacije, otpise i sl. Linije prikazuju nekonsolidirani
dug sektora nefinancijskih poduzeca. Razlika ukupnoga nekonsolidiranog duga te zbroja vanjskog duga i duga prema
domacim kreditnim institucijama ¢ini dug prema domacim drustvima za leasing, osiguranjima i ostalim financijskim
institucijama te nefinancijskim poduzecima.

lzvori: Fina; Hanfa; HNB

priblizno 1,7%, a istovremeno se dug prema domacim kredit-
nim institucijama povecao za gotovo 5,5%.

Ranjivost sektora nefinancijskih poduzeéa raste od pocetka
izbijanja pandemije. Na taj porast najviSe utjee znatan pad
bruto operativnog viska (Slika 5.11.), koji je ujedno znatno
nadmasio pad implicitne kamatne stope pa je naglo porastao
i rizik inercije. Implicitna kamatna stopa tek se neznatno sma-
njila jer se poduzefa manje koriste novim povoljnijim “CO-
VID-19” zaduZivanjem.” Znatno smanjenje poslovne aktivnosti
uzrokovano pandemijom i nagli pad prihoda smanjili su bruto
operativni viSak (trenutacno se procjenjuje za oko 12% na go-
disnjoj razini), §to povecava i rizik likvidnosti na visoku razinu.
Indikator rizika solventnosti zadrZao se na niskoj razini zahva-
ljujuéi dobrom poslovanju u 2019. i ranijim godinama koje je
omogucilo jaanje kapitala poduzeca. No zbog i dalje prisutne
neizvjesnosti glede trajanja pandemije i moguceg nastavka osla-
bljenih rezultata poslovanja, tesko je ocekivati da Ce se tamo
i zadrzati. Njegova trenutacno niska razina posljedica je ko-
riStenja mjera, poglavito moratorija, a njihovim istekom mo-
glo bi dodi najprije do daljnjeg pogorsavanja rizika likvidnosti
i materijalizacije kreditnog rizika kod vjerovnika. Gubitke koji
se gomilaju zbog smanjene poslovne aktivnosti u 2020. godini
(sudedi prema padu fiskalizacije raCuna) poduzeca Ce najprije
pokrivati iz zadrzane dobiti prethodnih godina i kapitala Cije
smanjenje izravno utjece na rast rizika solventnosti i ukupnog
rizika.

Valutni rizik sektora poduzeca blago se smanjio u 2020. go-
dini, ali i dalje je ¢ak 80% kredita nefinancijskih poduze-
¢a nominirano u stranoj valuti (Slika 5.13.). Udio kredita u
stranoj valuti nastavlja se blago smanjivati, najviSe u segmentu
kratkoro¢nih kredita, pa je krajem 2020. njih gotovo 55% u
domacoj valuti, dok se kod dugoro¢nih kredita izlozenost va-

7 Odgode kredita i ostale mjere koje utjecu na nov¢ani tok (moratoriji na otplate kre-
dita, porezna rastereéenja, subvencije pla¢a) nemaju utjecaja na implicitnu kamatnu
stopu ni na ukupno zaduZenje.



Slika 5.13. Visoki udio ukupnog duga poduzeca u stranoj
valuti stagnira, a kamatni se rizik blago povecao

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

lzvor: HNB

Slika 5.14. Kamatne stope na kredite poduze¢ima u Hrvatskoj
i europodrucju u vec¢em su dijelu 2020. stagnirale

== Hrvatska (kratkoroCni)
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lzvori: ESB; Bloomberg; HNB

lutnom riziku zadrzala na visokoj razini. Smanjenjem deviznih
prihoda, osobito prihoda od izvoza usluga putovanja koji su
viSe nego prepolovljeni u 2020. godini, povecala se izloZzenost
poduzeéa valutnom riziku unato¢ blagom smanjenju udjela
deviznog duga.® Hrvatska je od 10. srpnja 2020. ukljudena u
teCajni rezim ERM 11, $to u kratkom roku ne utjeCe na mone-
tarnu i teCajnu politiku, koja se temelji na odrZavanju stabilnosti
teCaja kune prema euru, ali predstavlja kljuni formalni korak
prema uvodenju eura, $to ¢e u skoroj buducnosti gotovo u pot-
punosti otkloniti valutni rizik.

Kamatne su stope domaéih banaka na kredite poduzeéima
i tijekom 2020. godine stagnirale, osim kracega kolebanja

8 vidi Makroekonomska kretanja i prognoze, HNB, prosinac 2020.

Financijska stabilnost

nakon izbijanja pandemije, pa se kamatni rizik nije znat-
no promijenio. Na kolebanja implicitne kamatne stope novih
(i obnovljenih) dugoro¢nih kredita najviSe su utjecali ponovni
sporazumi “starih” kredita zbog bolesti COVID-19 koji su ini-
cijalno ugovarani po visim kamatnim stopama od trenutaénih
kamatnih stopa za nove kredite (Slika 5.13.). Tro$ak kratko-
ro¢nog financiranja poduzefa u Hrvatskoj tijekom 2020. za-
drzao se na razinama od oko 2,3%, troSak dugoro¢nog finan-
ciranja zadrzao se u prosjeku na neznatno vi$oj razini (Slika
5.14.), a pocetkom 2021. dosegnuo je najnize razine od oko
2%. Tijekom drugog tromjesecja 2020. doslo je do kratkotraj-
nog porasta premije za rizik, ali se on nije odrazio na kamatne
stope dugorocnih kredita zbog odrzavanja povoljnih uvjeta fi-
nanciranja u europodrucju, stabilne ocjene kreditnih agencija i
domace ekspanzivne monetarne politike, $to je omogudilo za-
drzavanje niskih troskova financiranja u Hrvatskoj. Oko trecine
novih “COVID” kredita za financiranje likvidnosti osigurava se
i garancijama HBOR-a, HAMAG-a i EIB-a, $to kreditnim insti-
tucijama olaksava teret kreditnog rizika i tako smanjuje pritisak
na rast kamatnih stopa zbog preuzetog rizika.

Glavni rizici vezani uz sektor
nefinancijskih poduzecda

Premda se znatan dio gospodarstva razmjerno uspjesno prila-
godio poslovanju u uvjetima dugotrajne pandemije, poduzeéa
koja posluju u djelatnostima osobito osjetljivima na mjere fizic-
kog distanciranja postupno iscrpljuju financijske zalihe koje su
akumulirala u prethodnim godinama. To povecava ranjivost i
riziCnost sektora nefinancijskih poduzeca. Kreditna je aktivnost
priguSena i orijentirana uglavnom na financiranje radnoga ka-
pitala, a razvojni projekti u pandemijom pogodenim djelatnosti-
ma odgodeni su. Potpore gospodarstvu olakSavaju preZivljava-
nje i oCuvanje zaposlenosti u razdoblju znatnog pada poslovnih
aktivnosti.

Potraje li pandemija znatno dulje od ocekivanja, uz usporeni
gospodarski oporavak i jo§ jednu slabu turistiCku sezonu, broj
steCajeva i likvidacija poduzea zbog nesolventnosti mogao bi
znatno porasti. Dodatni rizik za poduzeda jest preuranjeno po-
vlaCenje razli¢itih potpora, §to bi moglo rezultirati poteskoca-
ma u redovnoj otplati, otezanom nastavku urednog poslovanja
i rastom broja steCajeva i likvidacija pogodenih poduzeéa. To
se odnosi na fiskalne potpore kao i na moguénost zanavljanja
moratorija, koji su najkoriStenija mjera pomoéi gospodarstvu
tijekom pandemije. S druge strane, predugo zadrZavanje pot-
pora moZe rezultirati smanjenjem dinami¢nosti i zombifikaci-
jom gospodarstva, §to takoder nosi znatne nepovoljne rizike za
produktivnost i potencijalni rast.
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Okvir 3. Hrvatska poduzeca s odlikama Cetvrte
industrijske revolucije (14.0)

Poduzeca koja razvijaju ili primjenjuju tehnologiju Cetvrte industrijske
revolucije (14.0) odlikuju se ve¢im omjerom kapitala i rada, konku-
rentnija su na inozemnom trZistu, imaju kvalificiraniju radnu snagu
i znatno vi$i udio izvoznih prihoda od tradicionalnih industrija. Takve
znacajke olaksale su 14.0 poduzeéima suoCavanje s posljedicama pan-
demije, Sto stvara temelje za nova ulaganja u razvoj s ciljem otvaranja
novih trZista, podizanja razine znanja te dugoroc¢nog poboljsanja profi-
tabilnosti i ucinkovitosti. Kvaliteta kredita odobrenih 14.0 poduze¢ima
nije se znatnije promijenila tijekom pandemije, a kreditne institucije
nastavile su ih kreditirati.

U istrazivanju Hrbi¢ i Grebenar (2021.)!, na uzorku od preko 7.000
hrvatskih poduzeéa iz pet? djelatnosti s udjelom od oko 1/3 u ukupnom
prihodu®, modelom strojnog uéenja procjenjuje se spremnost poduzeéa
za jaCanje tehnoloSko-inovativnog potencijala kroz uvodenje tehnologija
Cetvrte industrijske revolucije (14.0) koje ukljuuju primjenu umjetne
inteligencije, strojnog uéenja i posebno dubokog uéenja.* Koristenjem
te metodologije identificirano je 141 poduzece (ukljucujuci i polaznih
58, koja su nedvojbeno identificirana kao 14.0) s potencijalom 14.0, koji
¢ine 2% u broju analiziranih subjekata, 27% vrijednosti imovine i 26%
poslovnih prihoda analiziranog uzorka. Iz distribucije zastupljenosti 14.0
poduzec¢a prema razredima djelatnosti vidljivo je da najvecdi potencijal
imaju poduzeca iz proizvodnih te racunalnih djelatnosti, i to poglavito iz
softverske industrije, buduci da se njihov razvoj viSe oslanja na know-
how gdje prevladavaju mali i srednji poduzetnici (Slika 1.). U ostalim
djelatnostima maniji je broj poduzeca, ali uglavnom su to srednja i velika
poduzeca s veéim kapitalnim moguénostima.

Slika 1. Distribucija potencijala 14.0 prema razredima djelatnosti

== Kumulativ distribucije

Znacajke poslovanja 14 poduzeca

Glavni razlikovni pokazatelji potencijala 14.0 poduzeéa u odnosu na tra-
dicionalna poduzeca strukturne su prirode, pa su tako vidljivi: veci udio
nematerijalne imovine ili poslovnih postrojenja i strojeva u dugotrajnoj
imovini, vec¢a ulaganja u istrazivanja i razvoj te veéi udio kratkotrajne
imovine u ukupnoj i sl. Poduze¢a s potencijalom za 14.0 imaju i znatno
veci omjer kapitala i rada (kapitalnu opremljenost rada) te zaposljava-
ju kvalificiraniju radnu snagu (isplacuju dvostruko vece place nego u
istovrsnoj tradicionalnoj industriji). Takoder su konkurentnija na inoze-
mnom trzistu (visi udio izvoza), a prednosti i pozitivni u¢inci koje donose
razvoj, upotreba visokih tehnologija 14.0 i know-how ¢ine im poslovanje

Slika 2. Struktura ukupnih obveza prema izvorima financiranja
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Napomena: U istraZivanju su i NKD-a: C — preradivack
H — prijevoz i skladistenje, J — informacije i komunikacije, M — strucne, znanstvene i tehnicke djelatnosti.
lzvori: Fina; HNB

1 Hrbi¢, R. i Grebenar, T. (2021.): Procjena spremnosti hrvatskih poduzec¢a na uvode-
nje tehnologija 14.0, HNB, https://www.hnb.hr/documents/20182/3776564/i-062.
pdf

2 C — preradivacka industrija, D — opskrba elektricnom energijom, plinom, parom i
klimatizacija, H — prijevoz i skladistenje, J — informacije i komunikacije, M — stru¢ne,

znanstvene i tehnicke djelatnosti

3 U ukupnoj populaciji poduzeca

40

Proizvodnja uredaja za

elektricne energije
InZenjerstvo i s njim
povezano tehnicko
Obrada podataka,
usluge posluZitelja i
dielatnosti povezane s
komunikacijske
farmaceutskih
elektromotora,
transformatora

industrija, D — opskrba elektricnom energijom, plinom, parom i klimatizacija,

4 Polaziste je istrazivanja identificiranje poduzeca koja se potencijalno koriste tehno-
logijom Cetvrte industrijske revolucije 14.0 na temelju sli¢nosti njihovih pokazatelja s
uzorkom od 58 nedvojbeno identificiranih poduzecéa, korisnika i/ili proizvodaca teh-
nologije 14.0, koja se zasniva na ekspertnoj procjeni i analizi dostupnih informacija o
poduzed¢ima. Prema Boston Consulting Group (BCG) tehnologija Cetvrte industrijske
revolucije sastoji se od: velikih podataka i analiza, autonomnih robota, simulacija,
horizontalnih i vertikalnih integracija sustava, industrijskog interneta stvari, kibersi-
gurnosti, tehnologije oblaka, trodimenzionalnog ispisa te prosirene stvarnosti.


https://www.hnb.hr/documents/20182/3776564/i-062.pdf
https://www.hnb.hr/documents/20182/3776564/i-062.pdf
https://www.hnb.hr/documents/20182/3776564/i-062.pdf

stabilnijim od tradicionalnih poduzeca, te su ujedno manje rizi¢ni duz-
nici kreditnih institucija.

Specifiénost 14.0 poduzeta odrazava se i u strukturi financiranja, pa
tako krediti kreditnih institucija ¢ine samo oko 11% njihovih ukupnih
obveza. Istovremeno, na kraju 2019., kod tradicionalnih poduzeéa pro-
matranih u uzorku istrazivanja taj je udio iznosio oko 16%, a u uku-
pnom sektoru nefinancijskih poduzeéa oko 17%. (Slika 2.)

Stabilnost poslovanja

Distribucija poduzecéa 14.0 i tradicionalnih poduzec¢a po Fininim razre-
dima rejtinga pokazuje znatno visi udio 14.0 poduzeéa u boljim razredi-
ma, posebno u razredu 1 koji upucuje na najnizi stupanj rizi€nosti, dok
nijedno nije svrstano u nekoliko najrizicnijih razreda (razredi losiji od
kategorije 10), pa tako ni u D (default). (Slika 3.)

Slika 3. Distribucija proporcija poduzeéa po razredima rejtinga
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Napomena: “D" oznaCuje rejting za poduzeca u zastoju placanja, odnosno u materijalno znacajnoj blokadi duljoj od 90
dana (default), dok rejting razredi oznacuju klastere vjeroj i janja blokade poslovanja zbog nepodmirivanja
dospjelih obveza (1 odgovara najmanjim vjerojatnostima (riziku), a 12 najvecim).

lzvori: Fina; HNB

Uz bolji rejting 14.0 poduzeca karakterizira znatno manja materijaliza-
cija kreditnog rizika tijekom pandemije u odnosu na tradicionalna po-
duzeca u istim djelatnostima. U pretkriznom razdoblju (2018./2019.)
razlika u kvaliteti kredita 14.0 i tradicionalnih poduzeca nije bila sta-
tistitki znagajna®, dok su u doba pandemije 14.0 poduzeta zadrzala
znatno nizu razinu riziénosti od tradicionalnih poduzeca. Tako su razlike
u udjelima kredita klasificiranih u ovisnosti o potencijalnom povecanju
kreditnog rizika signifikantno povoljnije u korist 14.0 poduzeca: znatno
je visi udio kredita klasificiranih u fazu 1. i znatno maniji u fazu 2. nego
u tradicionalnih poduzeéa® (Slika 4., Tablica 1.).

5 Jednofaktorskom analizom varijance (ANOVA) procijenjena je znacajnost razlike ari-
tmetickih sredina omjerom varijabilnosti izmedu i unutar grupa koristenjem F-omjera
iz Fisherove distribucije. Znacajnost odstupanja ocijenjena je pomocu p-vrijednosti za
razine pouzdanosti od 95% (p-vrijednost < 5%) i 90% (p-vrijednost < 10%).

6 Udjeli kredita klasificiranih u fazu 3. ne razlikuju se znacajno ni prije ni u doba

pandemije, $to je u skladu sa zanemarivim porastom ukupnih kredita poduzeéa u fazi
3. tragom olak3anoga regulatornog tretmana kredita pod COVID-19 mjerama.

Financijska stabilnost

Slika 4. Udjeli kredita klasificiranih u faze 1., 2. i 3. prema
tehnoloSkoj spremnosti
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Tablica 1. Klasifikacije kredita po fazama rizi¢nosti prije i
tijekom pandemije
. Prosjek: . . Sign.
Faza Razdoblje 14.0 Tradicionalna p-vrijednost 14.0
S1 2018.-2019. 80,70% 82,38% 0,5394
2020.-2021. 74,70% 63,72% 0,0018 **
S2 2018.-2019. 8,71% 9,04% 0,8676
2020.-2021. 14,04% 26,11% 0,0001 ***
S3 2018.-2019. 10,59% 8,58% 0,3279
2020.-2021. = 11,26% 10,18% 0,6321

Napomena: 2021. godina obuhvaca sijecanj i velja¢u. U posljednja dva
stupca prikazani su rezultati analize varijance ANOVA po fazama rizi¢nosti, a
oznake signifikantnosti jesu: *** <0,1%; ** <1%; * <5%; - <10%.

Izvor: HNB

Podaci o novoodobrenim kreditima kreditnih institucija takoder suge-
riraju da je poslovanje poduzeéa 14.0 manje pogodeno posljedicama
pandemije u odnosu na tradicionalna poduzeéa. Tijekom pandemije
nastavio se rast novih kredita po jedinici poslovnog prihoda’ kod 14.0
poduzeca, a kod tradicionalnih se poduzeca zaustavio.

7 Zbog heterogenosti u veli¢ini poduzeca kreditne transakcije relativizirane su poslov-
nim prihodima poduzeca u promatranoj godini, a zaklju¢no s godi$njim financijskim
izvjeS¢em za 2019. godinu (posljednji dostupni podaci).
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5. Sektor nefinancijskih poduzeca

Slika 5. Udio novih poslova u ukupnim kreditima prema
tehnoloSkom stupnju opremljenosti
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lzvor: HNB

Tablica 2. Nova kreditna aktivnost prije i tijekom pandemije po
jedinici poslovnog prihoda

Instrument Razdoblje Prosljjg Tradicionalna | p-vrijednost |Sz‘;g8
Investicijski 2018.-2019. 0,0133 0,0142 0,9475
kredit 2020.-2021. | 0,0058 0,0040 0,6842
Krediti za radni | 2018.-2019.  0,0369 0,0177 | 0,0094 **
— 2020.-2021. | 0,0155 0,0062 0,0003 ***

Napomena: 2021. godina obuhvaca sijeanj i veljacu. U posljednja dva
stupca prikazani su rezultati analize varijance ANOVA po fazama rizi¢nosti, a
oznake signifikantnosti jesu: *** <0,1%; ** <1%; * <5%; - <10%.

Izvor: HNB
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Tablica 3. Potraznja za mjerama pomoci gospodarstvu u
preradivackoj industriji (C) po jedinici poslovnog prihoda

Mjera Proslflg Tradicionalna p-vrijednost lSiggn‘
Krediti za likvidnost = 0,00686 0,00728 0,9367
ORM 0,00691 0,01197 0,0631
Moratoriji 0,03113 0,01717 0,1960

Napomena: U posljednja dva stupca prikazani su rezultati analize varijance
ANOVA po fazama rizi¢nosti, a oznake signifikantnosti jesu: *** <0,1%;
** <1%; * <5%; - <10%.

Izvori: Fina; HNB

Takoder, koristenje mjera za ocuvanje radnih mjesta i pomoci gospo-
darstvu (potpore za place zaposlenih za ocuvanje radnih mjesta ORM)
signifikantno je manje u preradivackoj industriji kod 14.0 poduzec¢a nego
u tradicionalnih poduzeéa, dok se ostalim mjerama podjednako koriste
14.0 i tradicionalna poduzec¢a: kreditima za financiranje likvidnosti i mo-
ratorijima na postojece kreditne obveze (Tablica 3.).

Zakljucak

Povecana ulaganja u istrazivanje i razvoj, nabava novih i moderniza-
cija postoje¢ih postrojenja i opreme te ulaganja u softverska rjesenja,
osim rastom ucinkovitosti, rezultiraju i rastom otpornosti poduzeéa na
Sokove. Izlozenosti kreditnih institucija prema poduze¢ima 14.0 koje
karakterizira visoka razina tehnoloske opremljenosti zabiljezila je tek
manje smanjenje kvalitete portfelja. Tijekom pandemije kreditne insti-
tucije nastavile su financirati 14.0 poduze¢a. Ta poduze¢a znatno su
se manje koristila potporama za place zaposlenika s ciljem ocuvanja
radnih mjesta.



Okvir 4. Opstanak poduzeca zombija i rizici za
financijsku stabilnost!

Ekspanzivna monetarna politika u razdoblju nakon svjetske financijske
krize omogucila je poduze¢ima povoljne uvjete financiranja. No, dostu-
pnost kredita, niske kamatne stope i povoljno makrookruzje pogoduju
lakS8em financiranju i prezivljavanju poduze¢a s grani¢nom profitabil-
no$¢u odnosno neodrzivim poslovnim modelima, Sto usporava izmje-
nu poduzeca na trzistu. Uz povecanje produktivnosti unutar postojecih
poduzeca, izmjena poduzecéa kljucni je mehanizam gospodarskog rasta
buduc¢i da dovodi do pomladivanja sektora, rasta konkurencije, odnosno
rasta produktivnijih i odlaska manje produktivnih poduzeca.

Slabljenje opisanog mehanizma tzv. kreativne destrukcije potaknulo
je rasprave o zombifikaciji® sektora nefinancijskih poduzeéa, odnosno
pada inovacija i produktivnosti. Vaznost prepoznavanja poduze¢a zom-
bija, odnosno poduzeca koja nemaju odrziv poslovni model, proizlazi iz
¢injenice da ona smanjuju raspolozive resurse zdravim poduzeéima, a
sama ne pridonose rastu produktivnosti u ekonomiji, odnosno zadrza-
vaju zastarjele tehnologije.® Tako, osim $to zombifikacija sektora moze
usporiti gospodarski rast, moze i negativno utjecati na financijsku sta-
bilnost smanjujuéi kvalitetu klijenata kreditnih institucija u dugom roku.

Interes za pitanje zombifikacije sektora poduzeca globalno je porastao
tijekom 2020. godine, odnosno paralelno s primjenom linearnih mjera
pomoci koje nisu diskriminirale poduzeéa po njihovoj perspektivi odno-
sno doprinosu gospodarskom rastu. U Hrvatskoj, u uvjetima privremene
obustave provodenja ovrha (od svibnja do listopada), opcenito sporijeg
rada sudova zbog pandemije i potresa te velike neizvjesnosti u vezi sa
zavrSetkom pandemije, sustav pomoci poduze¢ima koji je ukljucivao
linearne potpore, ali i moratorije doveo je do pada aktivnosti osnivanja i
zatvaranja poduzeca. Tako je tijekom 2020. godine znatno manje podu-
zeca uslo na trziste, te ga je znatno manje i napustilo, Sto nije uobicaje-
no s obzirom na to da broj propasti poduzecéa obicno raste u recesijama,
a smanjuje se u razdobljima gospodarske ekspanzije.

Jeon-Millerova dekompozicija trZi$ne dinamike* potvrduje da u Hrvat-
skoj odlazak poduze¢a ima pozitivan utjecaj na produktivnost sektora,
mjeren bruto dodanom vrijedno$¢éu po zaposlenom, s obzirom na to

1 U radu su koristene sljedece baze podataka na razini poduzeca: Finina baza (go-
di$nji podaci o poslovanju poduzeca), baza korisnika fiskalnih potpora, baza korisnika
moratorija i baza o statusu poduzeca iz sudskog registra.

2 Ponekad se koristi i izraz japanifikacija zbog produljenog razdoblja niskih kamatnih
stopa, ali i niskoga gospodarskog rasta te niskog rasta produktivnosti poduzeéa u
Japanu nakon devedesetih godina.

3 Istovremeno, budu¢i da ova poduzeéa imaju manju vrijednost te je vlasnicima
znatno lakSe odustati od njih, porast udjela poduzeéa zombija povecava vjerojatnost
kolebljivosti na trzistu.

4 Jeon, Y. i Miller, S. M. (2002.): “An ‘Ideal’ Decomposition of Industry Dynamics:
An Application to the Nationwide and State Level U.S. Banking Industry”, Economics
Working Papers. 200223. Autori dekomponiraju promjenu agregatnog indikatora na
sljedeéi nacin:

AR =Y na - Oiiznutra) + Z(ﬁ —R) - Oinlizmedu) +

+22(n— R) - (ulazak) — X (ri-1 — R) - Ouu-1 (izlazak)

i=1
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Slika 1. Doprinosi promjene agregatne produktivnosti rada u
sektoru nefinancijskih poduzeca u razdoblju 2015. - 2019.
(lijevo) te razina BDV-a po zaposlenom na kraju 2019. (desno)

. Efekt izlaska poduzeca Efekt ulaska novih poduzeca Efekt strukturnih promjena
Efekt ucenja i tehnoloskog napretka 4 Promjena BDV-a po zaposlenom
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Napomena: Skraceni nazivi za djelatnosti redom se odnose na: Komunikacije, Ostale djelatnosti, Gradevinu i nekretnine,
Poljoprivredu, Energetiku, Preradivacku, Prijevoz, Trgovinu i Turizam.
lzvor: Fina

da s trziSta uglavnom odlaze poduzeca slabijih performansi. Istodobno,
iako mlada poduzeéa imaju brzi rast produktivnosti, u prvoj godini nji-
hov ulazak ima negativan efekt na sektor s obzirom na brZi rast broja
zaposlenika u odnosu na bruto dodanu vrijednost. Najveci i pozitivni
utjecaj na kretanje produktivnosti sektora nefinancijskih poduzeéa ima
efekt ucenja i tehnoloskog napretka postojec¢ih poduzecéa, sto se moze
smatrati rastom produktivnosti u uzem smislu. Konacno, na agregatnu
produktivnost poduzeca utjeCe i struktura, pa tako rast relativnoga trzis-
nog udjela poduzeéa s vecom produktivno$éu ima uglavnom pozitivan
utjecaj na agregatnu produktivnost (Slika 1.).

Standardna definicija poduze¢a zombija u literaturi zasniva se na nedo-
statnim operativnim zaradama, pri ¢emu se poduzeca zombiji najéesce
definiraju kao ona koja ne mogu operativnim zaradama pokriti troSak
kamata. Ovaj je pristup pogodan zbog lakog izratuna, no ima i teorijsko
uporiste: nemogucnost pokrivanja troskova financiranja ne objasnjava
samo kvalitetu poduzeéa kao klijenta kreditne institucije, nego govori
i 0 tome da je operativno poslovanje poduzeéa neuspjesno te da ono
umanjuje bogatstvo vlasnika. Svrha poslovanja takvog poduze¢a upitna
je te je ono na neki nacin na granici Zivota i smrti, pa ga se naziva podu-
ze¢em zombijem.® U ovom istraZivanju u prvom se koraku identificiraju
slaba poduzeca, odnosno ona koja u dvije uzastopne godine nisu pokrila
troSak kamata za koji se pretpostavlja da iznosi 6%°. U sljedeéem se

gdjesu: R i r, agregatni pokazatelj sektora odnosno pokazatelj pojedinog poduze¢a
u godini t, a i i i, odgovarajuci trzisni udjeli,

_ . . s dutier
[Vl YR U VS Pl z,:%, 7

5_R+R,
-——, R= 3 .

5 Zaduzeno poduzece u ekonomskom smislu pripada vjerovnicima, a redovitom otpla-
tom dugova vlasnik ga “otkupljuje” i time raste neto vrijednost poduzeéa.

6 Nepouzdani podaci o kamatnim rashodima onemogudéuju koristenje firmo-speci-
ficnih implicitnih stopa, a, osim toga, moguce je da neka poduzeéa zombiji placaju
neopravdano manju kamatnu stopu. Takoder, s obzirom na to da su u cijelom uzorku
kamatne stope padale, koriStenje trziSnih stopa rezultiralo bi konstantnim padom
broja poduze¢a zombija, a, uz to, mnoga high-tech poduzeca rijetko se koriste kredi-
tiranjem ili se skuplje zaduzuju na kratke rokove, $to moze rezultirati njihovom ve¢om
implicitnom stopom. Kamatna stopa od 6% medijalna je stopa koju su poduze¢a pla-
¢ala u promatranom razdoblju na obveze prema kreditorima. Storz, M., Koetter, M.,
Setzer, R. i Westphal, A. (2017.): Do we want these two to tango? On zombie firms
and stressed banks in Europe, ECB WB, broj 2104, zbog sli¢nih razloga, na uzorku
zemalja iz europodrucja, koriste se pragom od 5%.
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5. Sektor nefinancijskih poduzeca

Slika 2. Udio i struktura slabih poduzec¢a, u broju (lijevo) i
ukupnom prihodu (desno) poduzeéa

I Slaba poduzeca Neprofitabilna poduzeca

lzvor: Fina

koraku slaba poduzeéa dijele na: novoosnovana, ona u odlasku i na
poduzeca zombije.

Prema opisanoj metodologiji udio slabih poduzecéa kontinuirano se sma-
njivao nakon 2012. godine kada je zabiljezio najviSu razinu nakon kri-
ze. Na kraju 2019. udio slabih poduzeéa iznosio je 22% broja i 15%
prihoda svih poduzeca. Otprilike polovina slabih poduze¢a ujedno je i
neprofitabilna. Njihov udio u broju i prometu sektora na kraju 2019.
godine iznosio je 10% i 6% (Slika 2.).

Kako bi se identificirala poduzeé¢a zombiji, iz skupine slabih poduzeca
potrebno je ukloniti mlada poduzeca, odnosno poduzeca stara od 1 do
3 godine ¢iji se trenutacno slabiji poslovni rezultati mogu preokrenuti.
Takoder, potrebno je ukloniti i poduzeéa nad kojima se vodi postupak,
odnosno koja se nalaze u postupku izlistanja, likvidacije, stecaja, pred-
steCaja ili predstec¢ajne nagodbe. Konacno, uklonjena su i slaba podu-
zeca koja su jo$ uvijek profitabilna. Ovako definiranih poduze¢a zombija
na kraju 2019. godine bilo je oko 6% (Tablica 1.). Promatra li se po
djelatnostima, poduze¢a zombiji najzastupljenija su u prijevozu, poljo-
privredi i preradivackoj industriji (Slika 3.).

Racunovodstveni pokazatelji uspjesnosti poslovanja poduzeéa zombi-
ja ocekivano su losiji u odnosu na zdrava poduzeéa. Dodatno, ono po
¢emu se poduzeca zombiji znacajno razlikuju od ostalih poduzeca izra-
zito je visok udio fiksnih troSkova.” Visok udio fiksnih troskova, osim

koristenja starijih tehnologija (Slika 3.).

Tablica 1. Struktura broja slabih poduzec¢a, kao postotak
ukupnih, 2019. godina

Mlada Postojec¢a Sva
Bez U Bez U Bez U
postupka |odlasku | postupka |odlasku | postupka |odlasku
Profitabilna 2% 0% 7% 0% 9% 1%
Neprofitabilna 2% 0% 6% 1% 8% 1%

Izvor: Fina
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Slika 3. Udio poduzec¢a zombija u broju i prihodu sektora,
2019. godina

. Udio poduze¢a zombija u broju Udio poduze¢a zombija u prihodu
@ Udio fiksnih trokova — poduzea zombiji — desno Udio fiksnih troSkova — ostala poduze¢a — desno
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Napomena: Skraceni nazivi za djelatnosti redom se odnose na: Energetiku, Gradevinu i nekretnine, Komunikacije, Ostale
djelatnosti, Poljoprivredu, Preradivacku industriju, Prijevoz, Trgovinu i Turizam.
lzvor: Fina

Snazan 8ok za poduzeéa u 2020. godini koji je nastao privremenim zau-
stavljanjem ekonomije najviSe je bio ublaZzen potporama za zaposlenike
i moratorijima za kredite. S obzirom na to da su potpore za zaposlene
odobravane linearno, ne diskriminiraju¢i medu poduze¢ima ovisno o
njihovoj kvaliteti, ve¢ samo po zahtijevanom padu prihoda, razlike u do-
bivenim potporama® znacajne su izmedu djelatnosti, pa je tako u djelat-
nosti ugostiteljstva u prosjeku pokriveno blizu 20% tro$ka zaposlenika iz
2019. godine. No, dok su razlike u primljenoj fiskalnoj potpori izmedu
djelatnosti znacajne te se krecu u rasponu od 1 do 18 postotnih bodova,
razlike u primljenoj potpori za zaposlenike izmedu poduzeca zombija i
ostalih poduzeca unutar iste djelatnosti znatno su manje i kre¢u se od
1 do 3 postotna boda. Stovie, kod veéine djelatnosti poduzeéa zombiji
primila su nesto vecu potporu (Slika 4.).

Nasuprot tome, Sto se tice odobrenih moratorija, kod vecine djelatnosti
poduzec¢a zombiji primila su manju pomo¢. To je i o¢ekivano s obzirom
na to da se regulatorno popustanje pravila klasifikacije odnosilo na po-
duzeca koja su krajem 2019. bila zdrava®. S druge strane, &injenicu da
je kod poduzeéa zombija postotak uspjesSnih prijava za moratorij visi,
treba objasniti ¢injenicom da su se ona vjerojatno manje javljala za mo-
ratorij, imajuci na umu svoj slabiji status kod banaka (Slika 4.).

Osim fiskalnih razloga (manje naplacenog poreza, troSka potpora u
2020.), Steta koju poduzeéa zombiji prouzrokuju proizlazi iz njihova
svakodnevnog zauzimanja resursa, $to Steti poslovanju zdravih podu-
zeCa. Kako bi se istrazila ta veza, prilagoden je model (Shen, Chen,
2017.1% prema kojem se modeliraju performanse zdravih poduzeca

7 Udio fiksnih troSkova procijenjen je koristenjem regresije ukupnih troskova prema
ovogodi$njem i proslogodiSnjem prihodu. Fiksni je troSak onaj koji se u nadolaze¢em
jednogodisnjem razdoblju ne moZe promijeniti: zbroj konstante i troSka vezanog uz
proslogodisnju aktivnost.

8 Finina baza koja je koristena u ovom istrazivanju ne ukljucuje sva, ve¢ oko 125.000
vecih nefinancijskih poduzeéa s kraja 2019. godine.

9 Detaljnije o mjerama za pomo¢ gospodarstvu u 2020. godini vidi u: Financijska
Stabilnost br. 21 (https://www.hnb.hr/-/financijska-stabilnost-21).

10 Shen, G. i Chen, B.: Zombie firms and over-capacity in Chinese manufacturing,
China Economic Review 44 (2017) 327-342


https://www.hnb.hr/-/financijska-stabilnost-21

Slika 4. Koristenje potpora tijekom 2020. godine
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Napomena: Skraceni nazivi za djelatnosti redom se odnose na: Energetiku, Gradevinu i nekretnine, Komunikacije, Ostale
i Poljoprivredu, P Cku industriju, Prijevoz, Trgovinu i Turizam.
lzvor: Fina

(ukupan faktorski rast produktivnosti) primjenom udjela poduzeéa zom-
bija u nekom sektoru kao objasnjavaju¢om varijablom

ya=a+ - ZR,+ [, HHL, + B.- F; + u, + €

pri Cemu su:

y — zavisna varijabla: ukupan faktorski rast produktivnosti
ZR — udio poduzeéa zombija u sektoru

HHI — koncentracija poduzeca u sektoru

F — varijable specifi¢ne za poduzede

i — poduzeca, j — sektor, 1 — godina.

Tablica 2. Rezultati modela performansi zdravih poduzeca

Poduzeca

Model 1
Zavisna (t-1)
Udio poduzeca zombija -0,480 ***
HHI sektora -0,020 *
Starost poduzeca -0,005 ***
Veli¢ina poduzeca 0,007 ***
Radna intenzivnost 0,009 ***
Konstanta 0,095 ***
OoLS +
AB
F.E. za godinu
F.E. za sektor
N 423.601
R-sq 0,03

Izvor: Izra¢un HNB-a prema podacima Fine

Rezultati modela potvrduju da poduze¢a zombiji oduzimaju dio kapaci-
teta zdravim poduze¢ima: s ve¢im udjelom poduzeéa zombija u sektoru
pada iskoriStenost kapaciteta i produktivnost poduzeca nezombija.!!
Tako porast udjela poduze¢a zombija u nekom sektoru za 1 postotni bod
dovodi do nizeg rasta ukupne faktorske produktivnosti do 0,5 postotnih
bodova (Tablica 2.).

Zakljucno, velik pad gospodarske aktivnosti u 2020. i sporiji izlazak s
trziSta povecao je broj poduzeéa sa slabim poslovnim performansama.
No, odlazak ovih poduzeca s trzista bio je usporen buduéi da su kori-
Stene i linearne mjere za pomo¢ ovim poduzec¢ima. S jedne strane, tako
je sprijeceno prelijevanje Soka prekida njihova poslovanja na ukupna
gospodarska kretanja i Zivotni standard kuéanstava, no, s druge strane,
pruzena je pomoc i postoje¢im poduzeéima zombijima, a stvorena su i
nova, $to dovodi do izravnih i neizravnih troskova. Porast javnog duga i
kasniji problemi s naplatom vjerovnika od poduzec¢a zombija izravni su
troskovi, dok je nizi rast produktivnosti cijelog sektora neizravni troSak
koji ¢e opteretiti sektor nefinancijskih poduzeéa u srednjem roku. Bududi
da podrska poduze¢ima zombijima moze dovesti do zamrzavanja posto-
jece strukture trziSta i slabljenja korporativne demografije, pri daljnjem
podupiranju opstanka poduzeéa na trzistu nakon isteka linearnih mjera
potrebno je razmotriti ciljane mjere kojima ¢e se uzeti u obzir operativni
uspjeh poduzeca, ali i njihovu investicijsku aktivnost, odnosno usvajanje
novih tehnologija koje podupiru i stabilnost poslovanja poduzeca (vidi
Okvir 3. Hrvatska poduzeéa s odlikama Cetvrte industrijske revolucije
(14.0)). Istodobno, kako bi se ubrzala sada usporena izmjena poduzeca
na trzistu, potrebno je jaCati okvir za izlazak poduzeéa s trZista, Sto
takoder smanjuje rizike za financijsku stabilnost.

Ukupni rast produktivnosti

Model 2 Model 3 Model 4
~0,181 ***
-0,018 *** -0,145 *** -0,434 ***
-0,025 -0,023 -0,087 **
0,369 *** -0,008 *** -0,007 ***
0,642 *** 0,025 *** 0,026 ***
-0,133 *** 0,060 *** 0,057 ***
-5,025 *** -0,227 *** -0,181 ***
+
+

+

244.128 423.601 423.601

0,03 0,03

11 Ukupni rast produktivnosti izratunat je iz troSkovne funkcije, a ukljucuje: efekt
skale (rast pomnozen s ekonomijom obujma), efekt tehnoloskog napretka (grani¢ni
utjecaj vremena na troskove) i promjenu tehnicke efikasnosti.
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6. Kreditne institucije

Slika 6.1. Snazan godis$nji rast imovine kreditnih institucija
pod utjecajem ekspanzivne monetarne politike

. Imovina kreditnih institucija Udio u nominalnom BDP-u — desno
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Napomena: Prikazana je godiSnja stopa promjene ukupne neto imovine. Podaci za ukupnu imovinu financijskih drustava
dostupni su do 31. prosinca 2020.
lzvor: HNB

Slika 6.2. U 2020. godini poostreni su standardi odobravanja
kredita te je smanjena potraznja
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Napomena: Podaci prikazuju neto postotak banaka ponderiran udjelom u ukupnim kreditima. Porast pokazatelja oznacuje
poostravanje kreditnih fa i rast potraznje, je obrnuto. POD se odnosi na nefinancijska poduzeca, STM na
stambene kredite kucanstvima, a GNK na gotovinske kredite ku¢anstvima.

lzvor: HNB (Anketa o kreditnoj aktivnosti banaka)
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Nepovoljan u¢inak pandemije na kreditne insti-
tucije djelomicno je odgoden zahvaljujuci izdas-
nim potporama gospodarstvu, ali i olakSanim
supervizorskih pravilima. Po isteku moratorija i
fiskalnih potpora kreditni bi se rizik mogao in-
tenzivnije materijalizirati, no visoka likvidnost i
adekvatnost kapitala osiguravaju kreditni poten-
cijal kreditnih institucija, koji se trenutno pre-
tezito usmjerava u stambeno kreditiranje. Du-
goroCni rizici za kreditne institucije proizlaze iz
strukturnih promjena povezanih s dugotrajnim
razdobljem iznimno niskih kamatnih stopa i ra-
sta udjela plasmana s niskim prinosima, sve ve-
¢oj izlozenosti prema drzavi kao i rastucoj izlo-
zenosti trzistu nekretnina te opasnosti jaanja
zombifikacije sektora nefinancijskih poduzeéa.
Kreditne ée institucije u sklopu prilagodbi poslo-
vanja na uvjete nakon pandemije morati ojacati
napore za smanjenje operativnih troskova.

Kratkoro€na kretanja

Imovina kreditnih institucija snazno je porasla u 2020. go-
dini pod utjecajem iznimno ekspanzivne monetarne politike,
no one su plasirale samo manji dio tog porasta kreditnog
potencijala. Rast sredstava, kojemu su najvie pridonijeli depo-
ziti rezidenata, ukljucujuéi i domace financijske institucije, uz
novo kreditiranje (ukupan volumen kredita porastao je za oko
9%) zavrsio je uglavnom u likvidnim oblicima imovine, $to se
pretezito odnosi na poveéanje depozita kod HNB-a.

9 0d ovog broja poglavlje Kreditne institucije proSireno je i sada uklju€uje sve kredit-
ne institucije (20 banaka i tri stambene Stedionice).



Slika 6.3. 1z pozicije kreditnih institucija, stambeni krediti i
plasmani drzavi postaju relativno atraktivniji
[ Trosak rizika @ Profit
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Napomena: Grani¢ni troSak izracunat je prema Van Leuvensteijn, Kok, Bikker and Van Rixtel (2008.):
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp885.pdf; Granicni troSak za drZavu aproksimiran je kao 25% od
prosjecnog. TroSak kreditnog rizika je stvarni ili modelski tro$ak vrijednosnih uskladivanja.

TroSak kreditnog rizika je stvarni ili modelski troSak vrijednosnih uskladivanja.

lzvor: HNB

Slika 6.4. Promjene u potraznji odredile su strukturu kreditne
aktivnosti u 2020. godini
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Napomena: Podaci se odnose na mjesecni iznos kcija duga po sektorima preuzeto iz Inih racuna (lijevo) i

strukturu transakcija za sektor stanovnistva iz HNB-a (desno), GNK se odnosi na gotovinske kredite, a STM na stambene
kredite.
lzvor: HNB

Slika 6.5. Raste udio transakcijskih depozita
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lzvor: HNB

Financijska stabilnost

Kreditiranje je u 2020. godini u velikoj mjeri bilo usmjere-
no na zadovoljavanje povecanih financijskih potreba drzave.
Naime, na plasmane privatnom sektoru otpada samo Cetvrtina
rasta imovine u 2020., pri ¢emu se znatan dio tog rasta odnosi
na drzavno poticano stambeno kreditiranje ili na kratkoro¢no
kreditiranje nefinancijskih poduzeéa, koja ujedno nizom mjera
potpomaze i drzava (fiskalne potpore, plasmani kreditnih insti-
tucija pokriveni jamstvima itd.) (Slika 6.1.).

Nepovoljna gospodarska kretanja s izrazitom neizvjesno$éu
nepovoljno su utjecala i na ponudu kredita i na potraznju
za kreditima. Prema Anketi o kreditiranju banaka, na pocetku
pandemije snazno su poostreni kreditni standardi, $to je do kra-
ja 2020. obrnuto samo u manjoj mjeri. Istodobno je smanjena
i potraznja za kreditima, a najviSe u segmentima gotovinskih
kredita stanovni$tvu i kredita nefinancijskim poduzecima (Slika
6.2.).

Porast tro$ka rizika nepovoljno je utjecao na profitabilnost
uz iznimno asimetri¢an uéinak izmedu pojedinih segmenata
kreditnog portfelja. Osobito je smanjena profitabilnost kredi-
tiranja nefinancijskih poduzeca i gotovinskih kredita stanovnis-
tvu, dok su prinosi na plasmane drZzavi kontinuirano niski. S
druge strane, ojacao je udio stambenih kredita za profitabilnost
kreditnih institucija (Slika 6.3.).

Kontinuitetu kreditne aktivnosti znatno je pridonijelo stam-
beno kreditiranje. U razdoblju pada gotovinskih kredita uz
sporadi¢no kreditiranje drzave i nefinancijskih poduzeca tezi-
Ste se prebacilo na stambene kredite, koji su kontinuirano rasli
(Slika 6.4.).

U uvjetima niskih kamatnih stopa nastavljen je rast udje-
la transakcijskih depozita. Depoziti rezidenata ubrzali su
u 2020. rast te su dosegnuli rekordne stope u proteklom de-
setljecu (8,1%). Nakon §to je pofetkom 2021. godine prestao
djelovati bazni ucinak prebacivanja sredstava iz investicijskih
fondova u kreditne institucije, godi$nji se porast depozita blago
usporio (na pocetku 2021. godine iznosio je 6,5%). Rastu de-
pozita pridonosili su gotovo svi sektori, a ponajvise kucanstva
(Slika 6.5.). U ozujku i travnju 2020. godine privremeno je
skodila depozitna euroizacija (porast deviznih depozita doma-
¢éih sektora za 6,6 mird kuna), no nakon intervencije HNB-a,
odnosno sa smirivanjem situacije na deviznom trZistu, nastavila
se tendencija smanjivanja udjela deviznih depozita.'’

Visoke razine likvidnosti, koje su se zadrzale tijekom cijele
2020. godine zahvaljujuéi iznimno ekspanzivnoj monetarnoj
politici u Hrvatskoj, poti¢u nastavak tendencije pada kamat-
nih stopa. Nastavljaju se smanjivati kamatne stope na izvore
sredstava, pa su tako do kraja prosinca 2020. kamatne stope na
kunske orocene depozite sniZene na 0,41%, a na devizne oroce-
ne depozite na 0,33%, §to se odrazilo i na nastavak sniZzavanja

10 Rast je zabiljezen zbog odekivanih deprecijacijskih pritisaka na podetku izbijanja
pandemije. Ubrzo nakon intervencije HNB-a s ciljem ublazavanja deprecijacijskih
pritisaka na deviznom trziStu rast se euroizacije depozita zaustavio. Vise o euroizaciji
depozita vidjeti na: https://www.hnb.hr/-/euroizacija-u-doba-krize#footnote-3
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https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/druge-monetarne-financijske-institucije/kreditne-institucije/rezultati-ankete-o-kreditnoj-aktivnosti-banaka
https://www.hnb.hr/-/euroizacija-u-doba-krize#footnote-3
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Slika 6.6. Nastavio se pad aktivnih i pasivnih kamatnih stopa
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Napomena: Prikazane kamatne stope na kredite i depozite odnose se na stanja promatranih stavki.
lzvori: Bloomberg; HNB
Slika 6.7. Kvaliteta imovine relativno se blago pogorsala u
2020. godini
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Napomena: Krediti u fazi 2. jesu prihodonosni krediti kod kojih je doslo do znatnog povecanja kreditnog rizika, a krediti u
fazi 3. jesu neprihodonosni krediti kod kojih je doslo do gubitka. Za stambene i gotovinske kredite nisu dostupni podaci o
moratorijima. Krediti kucanstvima ne ukljuCuju ostale kredite.

lzvor: HNB

Poduzeta

Slika 6.8. Hrvatska ima iznadprosje¢no visok udio moratorija
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Napomena: Prosjek za EU je nevagani. Podaci se odnose na kraj lipnja 2020.
lzvor: EBA
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Slika 6.9. U 2020. kreditne su institucije kreditirale pretezno
nefinancijska poduzeca snaznije pogodena krizom
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Napomena: Veliina mjehurica oznacuje rast stanja kredita pojedinoj djelatnosti u 2020. godini. Prazan mjehuri¢ oznacuje
negativan rast. Pad prihoda aproksimiran je koriStenjem podataka o fiskaliziranim ra¢unima. Podaci su dostupni na dan
31.12. 2020.

lzvor: HNB

kamatnih stopa na kredite (Slika 6.6.). Kamatne stope na nove
dugorocne kredite, koje ukljuéuju ponovne sporazume kredita
prethodno odobravanih po vi§im kamatnim stopama, blago su
porasle, ali se kamatne stope na stanje kredita i nadalje smanjuju
prateci pad referentnih kamatnih stopa. Blagi porast premije za
rizik, na koji upucuje porast razlike prinosa izmedu hrvatskih i
nerizi¢nih (njemackih) obveznica, za sada se nije prelio na kre-
tanja kamatnih stopa zahvaljujuéi akomodativnoj monetarnoj
politici HNB-a, koja je o¢uvala povoljne uvjete financiranja.

Sistemski rizici

U 2020. godini doslo je do snaznog porasta kreditnog rizika,
dok su se ostali sistemski rizici zadrZali na visokoj razini.
Materijalizacija kreditnog rizika odgodena je potporama gos-
podarstvu, iako je vidljiv znatan porast rizicnosti u segmentu
neprihodonosnih kredita. Takoder, iako su se valutno i kamatno
inducirani kreditni rizik kontinuirano smanjivali proteklih godi-
na, i rizici su i nadalje znatni.

Kreditni rizik

Prelijevanje makroekonomskog Soka na bilance kreditnih in-
stitucija usporeno je mjerama za ublaZavanje gospodarskih
posljedica pandemije, no udio kredita s porastom kreditnog
rizika (faza 2. i faza 3.) u 2020. godini porastao je s 14,1%
na 20,0%". Najve¢i doprinos rastu materijaliziranoga kredit-
nog rizika dali su krediti u fazi 2. (prihodonosni krediti), ¢iji je
udio, pod utjecajem ponajprije kretanja u korporativnom por-
tfelju, porastao sa 7,6% na 13,2%, dok je udio neprihodono-

11 HNB je s ciljem ublazavanja negativnih ekonomskih posljedica pandemije na fi-
nancijsku poziciju klijenata kreditnih institucija, a samim time i na kreditne institu-
cije, u uvjetima iznimno povisene neizvjesnosti privremeno ublazio propise o klasifi-
kaciji losih plasmana, uz istodobnu zabranu isplate dobiti iz prethodne godine. Time
je omoguéeno kreditnim institucijama da nakon odgoda ili restrukturiranja kreditnih
obveza inace urednih klijenata, pogodenih pandemijom koronavirusa, privremeno od-
gode reklasifikaciju dijela tih izloZenosti, Cija je buduéa kvaliteta neizvjesna.



snih kredita ostao stabilan. Snazan porast izloZenosti u fazi 2.
u znatnoj je mjeri rezultat reklasifikacije izloZenosti za koje su
odobreni moratoriji, a koja je najviSe prisutna u portfelju kredi-
ta nefinancijskim poduzeéima (Slika 6.7.).

Hrvatska pripada skupini zemalja EU-a s relativno visokim
udjelom moratorija u kreditima. Sredinom 2020. godine za
cak 27% kredita nefinancijskim poduzeéima i oko 7% kredita
stanovniStvu u Hrvatskoj bio je odobren moratorij. Pritom su
kreditne institucije malo vise od Cetvrtine tih kredita klasificirale
u fazu 2., $to je blizu prosjeka EU-a (Slika 6.8.).

Rast kreditiranja rizicnijih korporativnih klijenata u 2020.
godini povecao je kreditni rizik. Glavnina korporativne po-
traznje za kreditima u toj se godini odnosila na nefinancijska
poduzeca iz djelatnosti kojima su prihodi smanjeni za vise od
20%, pa su imale i najveCe potrebe za financiranjem obrtnoga

Slika 6.10. Pokrivenost kredita na pocetku pandemije bila je
viSa u odnosu na pocetak globalne financijske krize

== Udio neprihodonosnih kredita — GFC (2009)
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Pokrivenost bruto kredita — TGLD (2020)

U %
—— 12
10
// 8
= 6
4
—
2
0

q0 ql q2 a3 q4 95 q6 q7 q8 q9
Napomena: Na osi x prikazana su tromjeseja od poGetka recesije. GFC se odnosi na globalnu financijsku krizu, a TGLD na
veliko zatvaranje (tzv. the great lockdown) zbog izbijanja pandemije koronavirusa.
lzvor: HNB

Slika 6.11. Prodaja potraZzivanja znatno je smanjena u 2020.
godini
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Napomena: Slika je izradena na osnovi podataka koje su kreditne institucije dostavile Hrvatskoj narodnoj banci o
prodanim potraZivanjima. Podatak o cijeni i pokrivenosti odnosi se na prodaje profesionalnim NPL investitorima, koje su u
prikazanom razdoblju Cinile oko 38% ukupnih prodanih potraZivanja.

lzvor: HNB

Financijska stabilnost

Slika 6.12. Izlozenost kreditnih institucija prema sektoru
nekretnina raste

. Krediti privatnom sektoru osigurani komercijalnim nekretninama
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lzvor: HNB (FINREP)

kapitala. U tim su djelatnostima ujedno i najviSe porasli udjeli
kredita u fazi 2. (Slika 6.9.).

Niska pocetna razina neprihodonosnih kredita i visoka po-
krivenost prije krize olakSavat ée apsorpciju priljeva novih
neprihodonosnih kredita (vidi poglavlje 7. Testiranje otpor-
nosti kreditnih institucija na stres). Nakon globalne financijske
krize kreditne su institucije znatno smanjile udio neprihodo-
nosnih kredita i povecale njihovu pokrivenost. Krediti klijenata
kojima su dosad istekli moratoriji uglavnom nisu bili reklasifici-
rani u skupinu neprihodonosnih kredita, pa je udio tih kredita u
ukupnima i nadalje stabilan te je na kraju 2020. godine iznosio
5,4% (Slika 6.10.).

Prodaja potraZzivanja bila je klju¢an instrument ¢iséenja bi-
lanci kreditnih institucija nakon globalne financijske krize.
U 2020. godini aktivnosti prodaje znatno su smanjene pod
utjecajem pandemije i privremene obustave postupaka prisilne
naplate, ali relativno niskoga zateGenog stanja neprihodonosnih
kredita (Slika 6.11.).

Kretanje kvalitete kredita u buducnosti ovisit ¢e o brzini i
intenzitetu ekonomskog oporavka, kao i indirektnim potpo-
rama nefinancijskim poduzeéima. Brzi ekonomski i kreditni
rast pomogao bi oporavku kreditnog portfelja. Kretanje kva-
litete kreditnog portfelja ovisit ¢e i o dinamici povlacenja pot-
pora, odnosno izbjegavanju tzv. ucinka litice (tzv. cliff effect).
Prenaglo povlacenje mjera moZe negativno utjecati na prihode
kucanstava i nefinancijskih poduzeca, a onda povratno i na po-
slovanje kreditnih institucija.

Rast udjela kredita osiguranih nekretninom povecava rizike
povezane s mogucim padom njihovih cijena. S obzirom na to
da je oko 45% kredita privatnom sektoru pokriveno nekretnin-
skim kolateralom, mogu¢i pad cijena nekretnina moze povecati
troSkove kreditnog rizika (Slika 6.12.). Vrijednost kolaterala
mozZe se smanjiti i zbog materijalizacije fizi¢kih rizika povezanih
s klimatskim promjenama (vidi Okvir 5. Klimatske promjene i
njihova vaznost za kreditne institucije).
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6. Kreditne institucije

Slika 6.13. Pritisak na dobit kreditnih institucija nastavlja se u
2021. godini
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Napomena: Prikazan je iznos neto dobiti ili gubitka osty g tijekom dana
izvjestajnog razdoblja, zasnovan na poziciji iz Bilance kreditnih institucija: Kapital.

lzvor: HNB
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Slika 6.14. Pad operativne dobiti i porast troskova ispravaka
vrijednosti smanijili su profitabilnost
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6.15. Kamatni prihodi smanjuju se pod utjecajem pada
kamatnih stopa i promjene strukture portfelja
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Profitabilnost

Dobit kreditnih institucija prepolovila se tijekom 2020. go-
dine, a profitabilnost bi i u iduéem razdoblju mogla ostati
potisnuta. Prema privremenim podacima, u prva tri mjeseca
2021. dobit se zadrzala na sli¢noj razini kao i u 2020. godini,
ali je porast imovine smanjio profitabilnost kreditnih institucija
(Slika 6.13.).

Dobit kreditnih institucija smanjila se zbog pada operativ-
ne dobiti uz istodoban rast troSkova ispravaka vrijednosti.
Operativna dobit smanjena je zbog slabljenja i neto kamatnoga
(pad od 5,6%) i neto nekamatnoga prihoda (pad neto prihoda
od provizija i naknada za gotovo 19%)'? u razdoblju smanjene
ekonomske aktivnosti uz relativnu stabilnost operativnih tros-
kova. TroSak ispravaka vrijednosti porastao je unato¢ izdasnim
fiskalnim potporama gospodarstvu za oko 60% zbog materijali-
zacije kreditnog rizika koji se odnosio na neprihodonosne i pri-
hodonosne kredite. Posljedi¢no, prinos na prosjecnu imovinu
(ROAA) smanjen je na 0,6%, a prinos na prosjecni kapital na
4,4% (ROAE) (Slika 6.14.).

Uz nepovoljna gospodarska kretanja i dugotrajno razdoblje
niskih kamatnih stopa, prihodi kreditnih institucija padaju i
zbog promjena strukture bilanci. Pad nenamjenskih gotovin-
skih kredita stanovni$tvu, koji su najizdasniji te ¢ine trecinu svih
kamatnih prihoda (i oko pola svih kamatnih prihoda ostvarenih
na kredite stanovniStvu), vodedi je strukturni Cinitelj pada ka-
matnog prihoda. Takoder, u tom se segmentu portfelja relativno
snazno materijalizirao kreditni rizik, pa su za pokrivanje ispra-
vaka vrijednosti tih kredita u 2020. kreditne institucije morale
izdvojiti oko petinu svojega kamatnog prihoda (Slika 6.15.).

Strukturne promjene u bilanci kreditnih institucija te na-
stavak pada kamatnih stopa nepovoljno djeluju na profita-
bilnost kreditnih institucija. Kreditne institucije nastavile su
smanjivati troSkove na margini, ponajvise pod utjecajem pada
troska izvora, no ovaj je pad usporen. No, kamatne stope na
kredite pale su snaznije od troskova, zbog strukturnih razloga
opCeg trenda smanjivanja kamatnih stopa kao i rasta izloZenosti
drzavi i vecih iznosa stambenih kredita, $to je smanjilo profita-
bilnost kreditnih institucija (Slika 6.16.).

12 Znatan pad prihoda od dividendi moze se pripisati konzervativnom stavu drustava
kéeri prema isplati dividendi u uvjetima zdravstvene krize.

13 U prethodnom razdoblju ove je rizike povecavala i ¢injenica da se dio tih kredi-
ta odobravao s relativno blagim kriterijima i bez informacija iz HROK-a. Naime, u
Hrvatskom registru kreditnih obveza nakon svibnja 2018. obustavljena je razmjena
podataka o fizickim osobama. Od kolovoza 2019. banke su razmjenjivale podatke o
gradanima koji nisu ispunili svoje obveze u roku putem informati¢kog sustava DOR
(Dospjele obveze u roku). Od lipnja 2020. zapocela je obrada i razmjenom podataka
u tzv. Osnovnom sustavu registra (OSR sustav). Razmjena i obrada podataka klije-
nata kreditnih institucija u OSR sustavu zasniva se na obvezi kreditnih institucija iz
¢lanka 321. stavaka od 2. do 5. Zakona o kreditnim institucijama da razmjenjuju
podatke koji se odnose na njihove klijente za potrebe procjene kreditne sposobnosti
ili upravljanja kreditnim rizikom te je uskladena i s Opéom uredbom o zastiti osobnih
podataka (GDPR) te ostalim relevantnim propisima koji se odnose na zastitu osobnih
podataka.



Slika 6.16. Pad kamatnih stopa smanjuje profitabilnost
kreditnih institucija
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Napomena: Stupci prikazuju strukturu kreditnog portfelja po razredima kamatnih stopa na stanja kredita. Granicni tro$ak
izratunat je prema Van Leuvensteijn, Kok, Bikker and Van Rixtel (2008.):
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp885.pdf

lzvor: HNB

Slika 6.17. Pad neto prihoda smanjuje produktivnost
kreditnih institucija
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lzvor: HNB

TroSkovi poslovanja kreditnih institucija nisu se znatnije
smanjili. Prema privremenim nerevidiranim podacima pokaza-
telj produktivnosti, mjeren omjerom op¢ih troskova poslovanja
i operativnog prihoda (engl. cost to income ratio), upuluje na
rast optereCenosti poslovanja operativnim troSkovima, koja je
dosegnula 54,97% na kraju 2020. godine (Slika 6.17.)."* Digi-
talizacija poslovanja kreditnih institucija, zajedno s nastavkom
konsolidacije trzista, mogla bi pridonijeti poboljSanju troskovne
efikasnosti, no pad njihovih zarada mogao bi usporiti taj proces
u iduéem razdoblju (vidi Okvir 4. Digitalna transformacija po-
slovanja kao kanal o¢uvanja profitabilnosti banaka u Hrvatskoj,
Financijska stabilnost, broj 21).

14 Pogorsanje pokazatelja povezano je ne samo s padom neto prihoda veé i s promje-
nama u metodologiji u izvjeStajnom sustavu FINREP. Od 30. lipnja 2020. uvedena je
obveza iskazivanja posebne kategorije troSkova doprinosa u sanacijski fond i troSkova
premija za osiguranje depozita koji se zajedno s administrativnim i ostalim troSkovima
ukljuéuju u brojnik pokazatelja.

Financijska stabilnost

Uz slabost operativnih prihoda i troSkove kreditnog rizika,
na profitabilnost i nadalje nepovoljno utje¢u pravni rizici.
Nakon $to je porast broja sudskih sporova u 2019., najveéim
dijelom povezan s kreditima odobrenima uz $vicarski franak,
rezultirao znatnim poveanjem rezervacija za troSkove sudskih
sporova od 1,2 mlrd. kuna, u 2020. troskovi rezervacija za sud-
ske sporove smanjeni su za oko 82%.

Stabilizatori Sokova

Kreditne su institucije zadrzale visoku razinu likvidnosti
unato¢ padu prihoda i znatnim iznosima odobrenih mora-
torija na kredite. Hrvatska narodna banka ubrizgala je nizom
mjera dodatnu likvidnost u financijski sustav, pa je koeficijent
likvidnosne pokrivenosti (LCR) u 2020. godini dosegnuo po-

Slika 6.18. Visoke razine likvidnosti i neto stabilnih izvora
financiranja
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Napomena: LCR se odnosi na koeficijent likvidnosne pokrivenosti, a NSFR na omjer neto stabilnih izvora financiranja.
lzvor: HNB

Slika 6.19. Adekvatnost kapitala u krizi je povecana

. Doprinos regulatornoga kapitala
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Napomena: Regulatorni kapital (brojnika pokazatelja) smanjenjem utjeCe na pad, a povecanjem utjece na rast stope
ukupnoga kapitala. Obratno, komponenta izloZenosti rizicima RWA (nazivnik pokazatelja) povecanjem utjeCe na pad, a
smanjenjem utjece na rast stope kapitala, a rauna se kao umnoZak imovine i prosjenog pondera rizika.

lzvor: HNB
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6. Kreditne institucije

Slika 6.20. Izlozenost kreditnih institucija u Hrvatskoj prema
drzavi medu visima je u EU-u
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Napomena: Visina stupica oznacuje udio plasmana domacoj opcoj drZavi u ukupnoj imovini kreditnih institucija na kraju
treceg tromjesecja 2020. Plava boja odnosi se na HR, crvena na zemlje SIE-a, a Zuta na ostale zemlje EU-a.
lzvor: ESB

Slika 6.21. Izlozenost kreditnih institucija valutno induciranom
kreditnom riziku nastavila se smanjivati
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Napomena: Linijama je oznacena izloZenost kreditnih institucija valutno inducil kredi riziku koja se mjeri

udjelom deviznih kredita u ukupnim kreditima, pri Cemu su za sektor drZave prikazani plasmani.
lzvor: HNB

vijesne razine (Slika 6.18.). Dodatnu likvidnost kreditne insti-
tucije uglavnom su usmjerile u gotovinu i rezerve kod HNB-a.

Kreditne se institucije za financiranje i nadalje oslanjaju
na stabilne izvore. Omjer neto stabilnih izvora financiranja
(NSFR") iznosio je na kraju 2020. godine 155% (Slika 6.18.),
na §to je utjecao rast depozita kuéanstava i visoka razina kapitala.

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

16 Nakon prihvacanja brzog rjesenja za CRR predvideno je i ponovno uvodenje pri-
vremene moguénosti primjene pondera rizika od 0% za izlozenosti prema sredi$njoj
drzavi i sredi$njoj banci drzava Clanica nominiranih u eurima, $to je povoljno utje-
calo na smanjenje vrijednosti prosje¢nog pondera rizika. Povlasteni ponder za takve
izloZzenosti posljednji se put primjenjivao na kraju 2017. godine; iznosio je 25% na
kraju 2019. godine te 50% na kraju prvog tromjese¢ja 2020. godine. Tako je udio
izloZenosti koji se ponderiraju rizikom od 0% porastao s 35,9% na kraju ozujka 2020.
na 43,7% na kraju prosinca te godine.
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Kreditne institucije krizu su docekale s visokom adekvatno-
$¢u kapitala, koja je do kraja 2020. godine dodatno porasla.
Revidirani podaci za 2020. pokazuju da je tijekom te godine
stopa ukupnoga kapitala porasla s 23,4% na 25,6% pod utjeca-
jem niZega prosjeénog pondera rizika'®i zadrzanih zarada. No,
omjer kapitala i nevagane imovine, indikator kapitaliziranosti
neosjetljiv na promjene pondera, pokazuje blago smanjenje ka-
pitaliziranosti sustava, s 13,9% na 13,4% (Slika 6.19.).

HNB je i u 2021. godini nalozZio kreditnim institucijama za-
drzavanje proslogodisnje neto dobiti s ciljem jacanja njihove
otpornosti i omoguéavanja neometanoga kreditiranja ekono-
mije. U 2020. taj je nalog donesen zajedno s ublaZenim pro-
pisima o klasifikaciji losih plasmana, ¢ime se ublazio direktan
negativan utjecaj pandemije na kapital, a nalog je i poletkom
2021. godine produzen za godinu dana zbog izraZene neizvje-
snosti glede utjecaja krize na poslovanje kreditnih institucija
(vidi poglavlje 8. Provodenje makrobonitetne politike). Time
je kapital ojacan za dobit ostvarenu u prethodnim godinama,
za razliku od dosadasnje prakse ispladivanja gotovo cjelokupne
ostvarene dobiti (Slika 6.19.)."7

Rizici u idu¢em razdoblju

Rizik koncentracije u portfelju kreditnih institucija porastao
je zbog rasta izloZenosti prema drZavi. Pojacane potrebe za fi-
nanciranjem nastale u pandemiji dodatno su pojacale izloZenost
prema drZavi, koja je u Hrvatskoj u medunarodnoj usporedbi
ionako izrazena (Slika 6.20.).

Dugoroéni utjecaj potpora gospodarstvu na profitabilnost
kreditnih institucija neizvjestan je. Izdasne potpore nefinan-
cijskim poduzedima sprijecile su kvarenje kvalitete kreditnog
portfelja u kratkom roku. No, podupiranje nefinancijskih po-
duzeca s neodrzivim poslovnim modelom u dugom roku moze
umanyjiti produktivnost sektora nefinancijskih poduzeca, sto se
moZe negativno odraziti i na poslovanje kreditnih institucija
(vidi Okvir 4. Opstanak poduzeéa zombija i rizici za financij-
sku stabilnost).

Unato¢ smanjivanju nakon 2015. godine, neizravni kredit-
ni rizici i nadalje su izraziti. S obzirom na to da su udjeli
kredita s promjenjivom kamatnom stopom i deviznih kredita
i nadalje na poviSenim razinama (Slika 6.21.), kreditne insti-
tucije nastavljaju neizravno, putem svojeg utjecaja na klijente,
biti izloZene promjenama kamatnih stopa i valutnih tecajeva na
financijskim trziStima.

17 Sli¢nu praksu nakon HNB-a primijenila je i Europska srediSnja banka, koja je
krajem oZujka donijela preporuku o neisplati dividenda i otkupu dionica za 2019. i
2020. u razdoblju najmanje do pocetka listopada 2020., nakon ¢ega ¢e se ponovo
razmatrati situacija i ocijeniti je li neophodna daljnja odgoda isplate dividenda. Na
tom je tragu i Europski odbor za sistemske rizike krajem svibnja 2020. donio Preporu-
ku (ESRB/2020/7) financijskim institucijama i tijelima relevantnima za njihov nadzor.



Okvir 5. Klimatske promjene i njihova vaznost
za kreditne institucije

Moderan nacin proizvodnje i potrosnje koji uzrokuje povecanje emisije
staklenickih plinova (posebice ugljikova dioksida, CO,) pokrenuo je pro-
ces globalnog zagrijavanja, koji moZe dovesti do brojnih katastrofalnih
posljedica. Prve naznake povecane ucestalosti i intenziteta ekstremnih
vremenskih dogadaja (nevremena, poplave i suse), erozije tla te porasta
razine mora vec¢ se vide. Na medunarodnoj razini stoga su pokrenu-
ta razlicita istrazivanja, inicijative i prijedlozi kojima je cilj zaustaviti
rast temperature i prilagoditi drustvo toplijem svijetu.! Sve to zahtijeva
znatne prilagodbe ljudskog ponaSanja i velika ulaganja u restrukturi-
ranje gospodarstva, u ¢emu ¢e vaznu ulogu imati i financijski sektor.
Pandemija koronavirusa pokazala je upravo kakve snazne posljedice na
ekonomiju ostavljaju iznenadni i snazni Sokovi te da je potrebno pri-
premiti se za njihovu materijalizaciju. Buduéi da i klimatske promjene
mogu rezultirati ekonomskim Sokovima, njihovo je djelovanje potrebno
ukljuciti u redoviti sustav procjene rizika, i na razini individualnih fi-
nancijskih institucija, i na razini financijskog sustava. Medutim, pra-
¢enje klimatskih rizika i ocjena njihovih ucinaka iznimno je izazovno,
jer postojeci klimatsko-ekonomski modeli ne mogu dovoljno precizno
predvidjeti njihovu materijalizaciju, s obzirom na nepredvidivu prirodu i
manjak pouzdanih podataka. 2

Cilj je ovog okvira ocijeniti potencijalne ucinke klimatskih promjena na
bankovni sustav u Hrvatskoj ovisno o tome koliko su klijenti kreditnih
institucija izloZeni rizicima povezanima s klimatskim promjenama, na
osnovi relativno oskudnog skupa podataka o djelovanju rizika na sektor
poduzeca, a time i posredno na banke koje ih financiraju. Prikazani su i
rezultati ankete o stavovima banaka o vaznosti ovih rizika koju je HNB
provelo pocetkom 2021. godine te su opisani daljnji planirani koraci u
ukljucivanju klimatskih rizika u ocjeni financijske stabilnosti.

Ocjena izlozenosti banaka klimatskim rizicima

Kada se promatra utjecaj klimatskih rizika na financijske institucije i
trzista, valja razdvojiti djelovanje fizickih i tranzicijskih rizika.® Fizicki
rizici nastaju kao rezultat promjena u okoli$u, iznenadnih (tzv. akutnih),
poput poplava, pozara, oluja, ili dugotrajnih (tzv. kroni¢nih), poput po-
stupnog zagrijavanja i porasta razine mora. Ovi rizici ostavljaju izravne
negativne posljedice i stvaraju trosSkove za financijske institucije smanji-
vanjem vrijednosti vlastite imovine, ulaganja ili kolaterala. Tranzicijski

1 2015. godine potpisan je Pariski sporazum, u kojemu se potpisnici obvezuju na
poduzimanje akcija radi ograni¢avanja porasta prosjecne temperature na svjetskoj
razini do 2 °C u odnosu na predindustrijsku razinu, a po moguénosti na 1,5 °C.
Sporazum je usmjeren na prilagodbu i usporavanje klimatskih promjena, pri ¢emu je
smanjenje emisija CO, instrument za postizanje tog cilja, kao i ulaganja u tehnolosku
tranziciju i prilagodbu.

2 lzvor: Bolton, P, M. Després, L. A. Pereira da Silva, F. Samama i R. Svartzman,
2020., The green swan: central banking and financial stability in the age of climate
change, Bank for International Settlements. Autori klimatske promjene nazivaju rizi-
cima “zelenog labuda”, Zele¢i naglasiti da je rije¢ o rijetkim dogadajima koji mogu
izazvati iznimno snazne posljedice, za koje se ne zna kada ¢e nastupiti, ali se s veli-
kom sigurno$¢u mogu ocekivati u buduénosti.

3 NGFS, 2019., “A Call for Action — Climate Change as a Source of Financial Risk”,
First Comprehensive Report

Financijska stabilnost

rizici povezani su, pak, s promjenama koje se poduzimaju radi prilagod-
be na niskougljiéno gospodarstvo, a medu ostalim ukljucuju promjene
u fiskalnoj politici (porezi/troSarine na emisije CO,, subvencije za elek-
tricne automobile), tehnologijama u primjeni (povecanje efikasnosti u
koristenju izvora energije, smanjenje ovisnosti o fosilnim gorivima), ali i
preferencijama potro$aca. Ovi se rizici mogu povecavati s jacinom mjera
prilagodbe, ali i neizvjesno3¢u oko vremena i brzine njihove implemen-
tacije (npr. neocekivano uvodenje poreza na ugljikovodike moZze utjecati
ne samo na nize vrednovanje poduzeca s visokim emisijama nego i na
ostale dijelove gospodarstva i financijski sustav). Obje su vrste rizika
povezane, npr. snazne i neprilagodene mjere prilagodbe namijenjene
ublazavanju fizickih rizika mogu povecati tranzicijske rizike, dok izosta-
nak mjera prilagodbe smanjuje tranzicijske, ali pojacava fizike rizike u
srednjem i dugom roku.*

IzloZenost kreditnih institucija fizickim klimatskim rizicima u nedostatku
cjelovitijih podatka identificirana je preko izloZzenosti banaka prema dje-
latnostima hrvatskoga gospodarstva koje su najpodloznije izravnim Stet-
nim ucincima klimatskih promjena. Na osnovi Izvjestaja o procijenjenim
utjecajima i ranjivosti na klimatske promjene po pojedinim sektorima,
kao takve su identificirane energetika, poljoprivreda, ribarstvo, Sumar-
stvo i djelatnosti povezane s turizmom. Podaci o izloZzenostima kredit-
nih institucija prema poduze¢ima iz tih djelatnosti ¢ine gotovo trecinu
izlozenosti kreditnih institucija prema svim nefinancijskim poduze¢ima.
Pritom je ¢ak petina svih izloZenosti povezana s poduze¢ima koja obav-
ljaju turistiCku djelatnost. Stavi li se u odnos s ukupnim izloZzenostima
kreditnih institucija, izloZenost fizickom riziku klimatskih promjena pro-
cijenjena putem direktne povezanosti s ugrozenim poduzec¢ima, ali is-
kljucujuc¢i dodatne meduovisnosti koje postoje u gospodarstvu i financij-
skom sustavu, iznosi njihovih 6% (Slika 1.). No. osim vrste djelatnosti,
izlozenost fizickom riziku moze znatno ovisiti i 0 geografskoj lokaciji na
kojoj se nalaze klijenti banaka ili njihovi opskrbni lanci, te same banke i
imovina koju uzimaju u zalog®. Trenutno ne raspolazemo podacima koji
bi omogucili geografsko mapiranje izloZenosti banaka fizi¢kim rizicima.®

IzloZenost banaka rizicima prilagodbe na niskougljicno gospodarstvo
(tranzicijskim rizicima) identificirana je slijedeéi pristup Battiston i sur.”’,
koji svoju klasifikaciju zasnivaju na promatranju djelatnosti na razini ¢e-
tiri znamenke NKD-a, i informacijama o njihovu izravnom i neizravhom
doprinosu emisijama staklenickih plinova, znacenju za politiku klimat-
skih prilagodbi te ulozi u energetskom opskrbnom lancu. Identificirane
djelatnosti grupirane su u pet glavnih podrucja: fosilna goriva, ener-
getski intenzivne djelatnosti, stanovanje, komunalne usluge i prijevoz.
Izlozenosti kreditnih institucija prema poduzec¢ima iz tih djelatnosti ¢ine
oko 9% ukupnih izloZenosti (Slika 2.). lako se relativna izlozenost kon-

4 Vermeulen R., Schets E., Lohuis M., Kélbl B., Jansen D. J. i W. Heeringa, 2018.,
“An energy transition risk stress test for the financial system of the Netherlands”, De
Nederlandsche Bank Occasional Studies, Vol. 16(7)

5 U lzvjestaju o procijenjenim utjecajima i ranjivosti na klimatske promjene po poje-
dinim sektorima navodi se npr. da je rizik od otvorenih pozara vrlo visok u Splitsko-
-dalmatinskoj, Sibensko-kninskoj i Zadarskoj zupaniji, dok je u ostalim Zupanijama
malo nizi (visok, umjeren ili nizak).

6 Podaci o izloZenosti banaka na razini pojedine Zupanije odnose se na mjesto sjedi-
Sta poduzeca, ali ne i na poslovne aktivnosti.

7 Battiston, S., A. Mandel, |I. Monasterolo, F. Schiitze i G. Visentin, 2017., A climate
stress-test of the EU financial system, Nature Climate Change 7, str. 283. — 288.
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6. Kreditne institucije

Slika 1. Izlozenosti kreditnih institucija fiziCkim klimatskim
rizicima

Ostale djelatnosti na koje ne utjeCu klimatske promjene Turizam . Sumarstvo
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Napomena: Prikazana je izloZenost nefinancijskim poduzecima koja posluju u djelatnostima prikazanima u /zvjestaju o
procijenjenim utjecajima i ranjivosti na klimatske promjene po pojedinim sektorima (2017.), izradenom za potrebe
Ministarstva zastite okoliSa i energetike.

lzvor: HNB

Slika 2. Izlozenosti kreditnih institucija tranzicijskim
klimatskim rizicima
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Napomena: Prikazana je izlozenost nefinancijskim poduzecima koja posluju u djelatnostima kod kojih nastaju troskovi radi
prilagodbe klimatskim promj Jefinil na razini Cetiri znamenke NKD-a prema Klasifikaciji iz Battiston i sur.
(2017.) i grupiranima u pet glavnih podruja. U prikazu udjela u ukupnim izloZenostima dodatno su uvecane za iznos
stambenih kredita, kao i za izloZenost poduzecima koja su prijavila emisije CO, u Registar oneciScavanja okolisa (R00), a
posluju izvan djelatnosti koje su identificirane prema spomenutoj metodologiji. Buduci da je 2015. poviSen prag za prijavu
u Registar (Pravilnik o ROO, NN, br. 87/2015.) s 30 tona godi$nje na 450 tona, od tada postoje podaci za manji broj
poduzeca oneciScivaca, Sto smanjuje i procij relativne izlozenosti kreditnih institucij

lzvor: HNB, Registar oneciScavanja okolisa (http://roo.azo.hr/)

tinuirano smanjivala u posljednjih desetak godina, Sto se moZze objasniti
smanjenim udjelom nefinancijskih poduze¢a u ukupnoj kreditnoj aktiv-
nosti banaka, medu poduze¢ima prema kojima su banke izlozene sve je
viSe onih izloZenih tranzicijskom riziku klimatskih promjena (€ine 39%
izlozenosti svim nefinancijskim poduze¢ima u 2020., naprema 36% u
2010.). Ovo povecanje gotovo u potpunosti proizlazi iz promjena zabi-
liezenih kod sistemski znacajnih institucija, dok su manje kreditne in-
stitucije Cak i smanjivale svoju izloZzenost poduze¢ima iz ovih djelatnosti
(Slika 3.). Buduéi da se glavnina rizika odnosi na djelatnosti povezane
sa stanovanjem, s pretpostavkom da su i stambeni krediti kuéanstvima
takoder izloZeni tranzicijskim rizicima (poveéanjem energetskih standar-
da), tada se moze procijeniti da se ukupna izloZzenost banaka riziku
prilagodbi na klimatske promjene u 2020. godini penje na 19%.

54

Slika 3. Razlike u izlozenostima rizicima prilagodbe klimatskim
promjenama, medu pojedinim bankama i tijekom vremena
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Napomena: Prikazana je izloZenost nefinancijskim poduzecima koja posluju u djelatnostima definiranima na razini Getiri
znamenke NKD-a i klasificiranima prema metodologiji iz Battiston i sur. (2017.). Banke su grupirane u tzv. ostale
sistemski vazne kreditne institucije (OSV) i kreditne institucije koje nemaju taj status (KI).

lzvor: HNB

Prikazane izlozenosti kreditnih institucija prema djelatnostima na koje
utjecu prilagodbe klimatskim promjenama uklju€uju relativno Sirok skup
djelatnosti definiranih na medunarodno usporediv nacin, no valja ista-
knuti da postoje razlike medu poduzec¢ima koja posluju u pojedinoj sku-
pini djelatnosti. Naime, individualna obiljezZja svakoga pojedinog podu-
zeéa, poput proizvodnog procesa, koristenja energije iz fosilnih goriva,
tehnologije u primjeni i njezinih unaprjedenja, naposljetku mogu utjeca-
ti na intenzitet emisije CO, i druge naline negativnog utjecaja na okolis.

Stoga ¢emo prethodnu analizu izloZenosti banaka poduzec¢ima koja
posluju u djelatnostima ranjivima na klimatsku tranziciju upotpuniti i
drugim poduzeéima koja su ranjiva zbog svoje emisije CO,, a nisu iden-
tificirani prema Batiston i sur. Za to se rabe podaci hrvatskog Registra
oneciScavanja okolisa, koji sadrzava podatke o poduzeé¢ima s najve¢im
utjecajem na oneciséenje okolida, medu ostalim i putem emisija CO,.%
Povezivanje ovih podataka s poslovnim pokazateljima poduzeca poka-
zuje da proizvodnja u hrvatskim poduze¢ima u posljednjih nekoliko go-
dina nije postala ¢is¢a, ve¢ da je nasuprot tome, od 2015., od kada se
prikupljaju usporedivi podaci®, porasla prosje¢na emisija CO, po podu-

Tablica 1. Emisije CO, i prihodi poduzeca iz ROO-a

Godina 000t/ gog%i Upl;iuhpomdI poduzBerc'oaJ 000t/ pozruisejit ke/kn
2010. 10.445 205.811 2023 52 0,051
2015. 9.029 134.861 833 10,8 0,067
2020. 8.748 125.732 638 13,7 0,070

Napomena: 2015. godine poviSen je prag za prijavu u Registar (Pravilnik o
ROO, NN, br. 87/2015.) s 30 tona godiSnje na 450 tona, $to je utjecalo i na
pad broja prijavljenih poduzeca s emisijama.

Izvor: Fina, Registar oneci$¢avanja okolisa (http://roo.azo.hr/)

8 U IzvjeSéu o podacima iz Registra oneci$¢avanja okoliSa za 2019. godinu_navodi
se da je u ukupnom obujmu otpadnih plinova u RH najzastupljenija onecis¢ujuca
tvar CO,.

9 2015. godine povisen je prag za prijavu u Registar (Pravilnik o ROO, NN, br.
87/2015.) s 30 tona godi$nje na 450 tona, pa od tada manji broj poduzeca prijav-
ljuje emisije CO,.


http://roo.azo.hr/
http://roo.azo.hr/
http://roo.azo.hr/
http://www.haop.hr/sites/default/files/uploads/dokumenti/022_reg_oneciscivaca/Izvjesca/Izvje%C5%A1%C4%87e ROO_2019_nacionalni pregled _Finalna za objavu_web.pdf

Slika 4. Distribucija intenziteta emisije CO, po poduzecima
grupiranima u djelatnostima
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Napomena: Na uspravnoj osi prikazane su djelatnosti kod kojih nastaju troskovi radi prilagodbe klimatskim promjenama,
prema Klasifikaciji iz Battiston i sur. (2017.), a na vodoravnoj osi intenzitet oneciScenja (omjer emisije C0? i prihoda od
prodaje) hrvatskih poduzeca prijavljenih u Registar.

lzvor: Fina, Registar oneis¢avanja okolia (http://ro0.azo.hr/)

zedu i po jedinici poslovnog prihoda (Tablica 1.). Ovo upuduje i na veée
troSkove povezane s prilagodbama zbog potrebe njihova smanjivanja u
buduénosti.

Usporedba djelatnosti u kojima posluju poduzeca sa zabiljezenim emi-
sijama CO, (podaci iz Registra), s prethodno promatranim popisom dje-
latnosti za koje se pretpostavlja da su najvise pogodene prilagodbom
klimatskim promjenama (prema Battiston i sur.), pokazuje da znatne
emisije CO, ispustaju i poduzeca iz ostalih djelatnosti koje nisu identifi-
cirane kao one na koje ¢e najvise utjecati prilagodbe klimatskim promje-
nama. Stovise, iako je najveci intenzitet oneciséenja, mjeren emisijom
CO, po jedinici prihoda, prisutan kod proizvodnje fosilnih goriva i ostalih
energetski intenzivnih djelatnosti, njegova najveéa varijacija uocava se
kod ostalih djelatnosti, u kojima je i medijalni stupanj onecis¢enja rela-
tivno visok (Slika 4.).

Od ukupnih izloZzenosti kreditnih institucija u 2020. godini 6% se odno-
silo na one prema poduze¢ima koja su prijavila emisije CO,, pri cemu
se vecina izloZzenosti odnosila na poduzeéa s nizim intenzitetom oneci-
S¢enja (Slika 5.). No, na poduzeca s emisijama po jedinici prodaje iznad

Slika 5. Izlozenosti kreditnih institucija poduzeé¢ima s
emisijama CO, prijavljenima u ROO-u
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Napomena: Stupnjevi intenziteta oneciS¢enja: nizak — 1. kvartil godiSnje distribucije CO,/kn; umjeren — izmedu 1. kvartila
i medijana distribucije; srednji — od medijana do 3. kvartila; visok — viSi od 3. kvartila distribucije
lzvor: HNB, Registar oneti$¢avanja okolisa (http://ro0.azo.hr/)
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medijana odnosila se polovina ukupne izloZenosti kreditnih institucija
prema poduze¢ima s emisijama, $to je ujedno i pogorSanje u odnosu na
2015., kada se vise od polovine tih izloZzenosti odnosilo na poduze¢a
s intenzitetom onecis¢enja ispod medijana. Zanimljivo je da se pomak
u relativnoj izlozenosti banaka, prema “prljavijoj proizvodnji” dogodio
upravo u segmentu ostalih djelatnosti, koje Battiston i sur. ne ukljucuju
u svoju definiciju (znatniji su prelasci izloZzenosti iz prvog u treci kvartil
distribucije intenziteta onecisé¢enja). Kada bismo u prikazanu analizu
izlozenosti kreditnih institucija prema djelatnostima na koje utje€u prila-
godbe klimatskim promjenama ukljucili i poduzeca iz ostalih djelatnosti
s prijavljenim emisijama CO,, ukupna bi izlozenost kreditnih institucija
u 2020. godini porasla za dva dodatna postotna boda, s 9% na 11%
(Slika 2.).

Odnos banaka u Hrvatskoj prema klimatskim i okoli$nim rizicima

Potreba za jacanjem analitickog okvira i upravljanja rizicima klimatskih
promjena potaknula je Hrvatsku narodnu banku da pocetkom 2021. go-
dine provede anketu medu svim domacim kreditnim institucijama kako
bi ispitala u kojoj su mjeri one upoznate s tim rizicima, uvazavaju li ih
pri dono$enju odluka i na koji na¢in njima upravljaju, a sve s dodatnim
ciljem isticanja iznimne vaznosti ovog podrucja upravljanja rizicima.

Prema odgovorima iz upitnika banke uglavnom ocjenjuju da je njihovo
razumijevanie tih rizika na zadovoljavajucoj razini. No, samo jedna OSV
institucija ocjenjuje da je utjecaj klimatskih promjena na nju samu i na
bankovni sustav u Hrvatskoj znatan, dok ga polovina institucija ocje-
njuje umjerenim, a ostali da je Cak i zanemariv. Stoga ne ¢udi da su
sveobuhvatnu klimatsku strategiju u vlastitu poslovnu strategiju djelo-
micno ukljucile samo dvije OSV institucije, dok ostali svoj stav obrazlazu
ocekivanjem definiranja regulatornog okvira, €injenicom da klimatske
promjene ne bi trebale znatnije djelovati na njihovo poslovanje ili pak
nepoznavanjem kanala utjecaja.

Drugo podrucje upitnika, koje se odnosilo na upravljanje rizicima, njiho-
vu analizu i objavu rezultata procjene, takoder je pokazalo da najveci dio
institucija nije uklju€io klimatske rizike u kategorije rizika koje obi¢no
prate u svom poslovanju te da ne izvjeStavaju o njima. Osim toga, samo
nekoliko najvecih banaka odredilo je unutar svoje organizacije jedinice
koje ¢e biti zaduzene za upravljanje tim rizicima. Zanimljivo je da ni-
jedna institucija nije provela analizu i kvantitativnu procjenu izlozenosti
klimatskim i okoliSnim rizicima, $to obrazlazu nedostatkom primjerenih
podataka, stru€nih znanja i nepoznavanjem nacina mjerenja i procjene
rizika, pri ¢emu neke od njih (vec¢inom velike) navode da je razvoj me-
todologije u tijeku ili se planira. Nadalje, iako banke ne prate izloZzenosti
fizickom ili tranzicijskom riziku kojemu su izloZeni njihovi klijenti, ve¢ina
optimisticno navodi da im prelazak na niskougljicno gospodarstvo moze
donijeti poslovne prilike, financiranjem prikladnih projekata i opreme,
razvojem novih proizvoda i privlatenjem novih klijenata.

Sto se ti¢e vlastitih aktivnosti (proizvodi odrZivog financiranja i ugljikov
otisak), gotovo polovina banaka, koje ¢ine 90% aktive bankovnog su-
stava, navodi da su ve¢ uveli odrzive proizvode, uglavnom tzv. zelene
kredite i kredite za financiranje obnovljivih izvora energije, dok to na-
mjerava uciniti i polovina preostalih banaka. lako samo dvije OSV banke
posjeduju procjenu vlastitoga ugljikova otiska, koja je provedena u sklo-
pu aktivnosti mati¢ne kreditne grupacije, ve¢ina banaka ipak poduzima
mjere kojima nastoje smanijiti vlastiti utjecaj na okoli$, poput poticanja
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manje potrodnje papira i stvaranja otpada, poslovanja u energetski pri-
hvatljivim prostorima te manje upotrebe automobila i njihove zamjene
onima s niskom emisijom CO,.

Na kraju upitnika kreditne su institucije izrazile stajaliste da bi same
mogle pridonijeti prilagodbi klimatskim promjenama i prelasku na ni-
skouglji¢no gospodarstvo povoljnijim financiranjem odrzivog poslovanja,
ali i vlastitim odrzivim poslovanjem. Vezano uz ulogu HNB-a, kreditne
institucije osim regulatornih mjera kojima bi se potaknuo razvoj odrzivih
proizvoda, ocekuju i oblikovanje dodatnih smjernica, ali i edukaciju i
partnerski odnos u zajednickoj identifikaciji, ocjeni i upravljanju rizicima
odrzivosti i klimatskih promjena.

Planovi za buduénost
Prikazana analiza prvi je korak u procjeni rizika klimatskih promjena za

bankovni sustav u Hrvatskoj, zasnovan na identifikaciji izlozenosti kre-
ditnih institucija poduze¢ima i djelatnostima pod utjecajem klimatskih
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promjena. Istodobno, ispitivanje kreditnih institucija pokazuje da se one
tek pocinju baviti ovim podrucjem, da ne procjenjuju utjecaj tih rizika na
vlastito poslovanije, ali i da namjeravaju, zajedno s HNB-om, pridonijeti
razvoju politika u financijskom sektoru kojima bi se potaknula prilagod-
ba prema ciséem i zelenijem gospodarstvu i financijskom sustavu.

U nadolaze¢em razdoblju potrebno je u analizu rizika za financijsku
stabilnost ukljuciti viSe granularnih podatka o Ciniteljima klimatskih
promjena koje bi se mogle povezati s izloZzenostima banaka, procijeniti
stupanj ranjivosti pojedinih izloZzenosti i potencijalne gubitke za pojedine
banke i sustav, a sve kako bi se pokusalo ocijeniti potencijalni uc¢inak
klimatskih promjena na financijski sustav. S tim ciljem, HNB ¢e uz na-
stojanje produbljivanja izvora podataka o klimatskim rizicima postupno
ukljucivati klimatske rizike u makroekonomske modele i provedbu ma-
krobonitetnog testa otpornosti na stres te kontinuirano komunicirati i
suradivati s bankama na razvoju izvora podataka i modela za procjenu
ucinaka klimatskih promjena.



/. Testiranje

otpornosti kreditnih

Testiranje otpornosti kreditnih institucija na
stres u 2021. obiljezeno je izvanrednim okol-
nostima koje je prouzroCila pandemija bolesti
COVID-19. Zbog iznimne potpore i brzog dje-
lovanja fiskalne, monetarne te makrobonitetne
i mikrobonitetne politike pandemija zasad nije
ostavila traga na hrvatskom bankovnom susta-
vu. Dodatno, kapacitet bankovnog sustava za
apsorpciju potencijalnih gubitaka trenutno je
veci nego pri izbijanju krize 2008. godine. Re-
zultati testiranja otpornosti na stres pokazuju da
su akumulirani kapitalni viSkovi u sustavu do-
voljni za apsorpciju nepovoljnih kretanja, ¢ak i
u stresnom scenariju, koji hipotetski pretpostav-
lja nastavak nepovoljnih gospodarskih kretanja.
Ipak, prisutna je zamjetna heterogenost pri od-
govoru pojedinih kreditnih institucija na stresne
uvjete. lako rezultati testiranja upuéuju na spre-
mnost sustava da se nosi s pove¢anim gubicima
u razdoblju od 2021. do 2023., treba naglasiti
da je tijekom ovogodiSnjeg testiranja otpornosti
prisutna iznimno visoka razina neizvjesnosti oko

Provodenje testiranja otpornosti na stres ispituje otpornost kreditnih
institucija tijekom hipotetskih, iznimno nepovoljnih makroekonom-
skih i financijskih kretanja koja predstavljaju malo vjerojatnu, ali
mogucéu materijalizaciju sistemskih rizika ocijenjenih relevantnima za
poslovanje bankarskog sektora u Hrvatskoj. lako testiranje otpornosti
na stres nije projekcija nepovoljnih kretanja koja se ocekuju u finan-
cijskom sektoru, njegovo provodenje pridonosi pravodobnoj procjeni
sistemskih rizika te o€uvanju stabilnosti financijskog sustava.

Financijska stabilnost

Institucija na stres

buduéih makroekonomskih kretanja, i to i u te-
meljnom i u stresnom scenariju.

7.1. Makroekonomski scenariji za
stresno testiranje

Pandemija bolesti COVID-19 uzrokovala je globalni gos-
podarski Sok, pa je i u Hrvatskoj tijekom 2020. doslo do
snaznog pada gospodarske aktivnosti, a nepovoljan utjecaj
pandemije na gospodarska kretanja osjetit ¢e se i u sljedeCem
razdoblju (vidi Poglavlje 1. Makroekonomsko okruzje). Amor-
tizeri stvoreni tijekom pretkriznih godina pomogli su bankama
da krizu dodekaju otporne, $to im je zajedno s paketom mjera
potpore tijekom pandemije, a koje ukljuéuju ekspanzivnu mo-
netarnu politiku, fiskalne potpore poduzeima te povoljan regu-
latorni tretman moratorija koji moZe donekle ublaziti problem
lo$ih kredita, uz ostale regulatorne olaksice i privremeno ogra-
nicenje raspodjela za banke, omogudilo ublaziti utjecaj pande-
mije na poslovanje, pa je ukupni bankovni sustav na kraju 2020.
zabiljeZio rekordne stope adekvatnosti kapitala (vidi Poglavlje
6. Kreditne institucije). Ipak, unato¢ visokoj razini otporno-
sti bankovnog sustava, prisutna je visoka razina neizvjesnosti
povezana s daljnjim razvojem epidemioloske situacije i njezina
utjecaja na kljuéne makrofinancijske pokazatelje, ali i na kre-
tanje potraZznje za novim plasmanima banaka te njihov buduéi
potencijal kreiranja prihoda. Pandemija je povecala zaduzenost
i istodobno smanjila sposobnost otplate pojedinih sektora, §to
¢e zajedno s istekom povoljnoga regulatornog tretmana mora-
torija, tijekom 2021. dovesti do porasta iskazanoga kreditnog
rizika.'® Takvo neizvjesno i turbulentno okruZje donekle oteza-
va moguénost procjene otpornosti financijskog sustava.

18 U testu otpornosti na stres pretpostavlja se izostanak produljenja trenutno vazecih
mjera potpore Vlade, HNB-a, Hanfe i ostalih institucija koje su trenutno na snazi zbog
pandemije, a koje bi trebale iste¢i u razdoblju provodenja testa.
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Slika 7.1. Kretanje realnog BDP-a u temeljnom i stresnom
scenariju
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Izvori: DZS, Monetarna projekcija HNB-a, prosinac 2020., za temeljni scenarij i simulacija makroekonomskog modela
PACMAN za stresni scenarij

Za potrebe testiranja otpornosti na stres analiziraju se dva
scenarija, temeljni i stresni, u razdoblju od 2021. do 2023.
godine. Nakon snazinog pada gospodarske aktivnosti od
—8,0% u 2020. u temeljnom scenariju predvida se oporavak
gospodarske aktivnosti u skladu s kretanjima iz Monetarne
projekcije HNB-a iz prosinca 2020., pa bi se gospodarska ak-

tivnost u 2022. trebala vratiti na razinu zabiljezenu prije izbija-
nja pandemije, uz kumulativni porast od 12 postotnih bodova
BDP-a od 2020. do 2023."°

U hipotetskom, stresnom scenariju predvida se daljnji nepo-
voljan razvoj pandemije od drugog tromjeseja 2021. (mu-
tacija virusa, ka$njenja i problemi u isporuci cjepiva, odbijanje
cijepljenja stanovnistva itd.) koji ¢e dovesti do nizih stopa rasta
gospodarske aktivnosti u odnosu na temeljni scenarij, a od Ce-
tvrtog tromjesedja 2021. i do daljnjeg pada gospodarske ak-
tivnosti. Tako se u stresnom scenariju predvida hipotetski pad
gospodarske aktivnosti od 1,2% u 2021., 4,0% u 2022.11,4% u
2023. godini (Slika 1.), uz zadrzavanje visoke stope nezaposle-
nosti tijekom cijeloga vremenskog horizonta. Osim pretpostav-
ke o poteskoéama i kasnjenju u globalnom suzbijanju pandemi-
je, stresni scenarij ukljuéuje i materijalizaciju dodatnih izvora
sistemskih rizika koji su identificirani kao relevantni u mapi
rizika (vidi Uvod). Tako se u stresnom scenariju simuliraju i
snazan pad cijena stambenih nekretnina te deprecijacija tecaja,
koji bi nakon eskalacije pandemije porastao na 8,0 HRK/EUR.
Kada je rije¢ o uvjetima financiranja, pretpostavljano je kretanje
kamatnih stopa u skladu s trenutnom akomodativnom mone-
tarnom politikom produljenog razdoblja niskih kamatnih stopa,
pa je samo blagi porast kamatnih stopa u stresnom scenariju re-
zultat pretpostavljene deprecijacije teCaja te njezina prelijevanja

Tablica 7.1. Glavna obiljezja temeljnoga i stresnoga makroekonomskog scenarija

Pocetna vrijednost

2020.
Inozemno okruzje
BDP EU (godisnja stopa promjene, %) -8,2
EURIBOR 3M, % -0,43
Makroekonomska kretanja
BDP (godisnja stopa promjene, %) -8,0
Osobna potro3nja (godisnja stopa promjene, %) -6,4
Investicije (godiSnja stopa promjene, %) -2,9
Stopa nezaposlenosti (%) 7,5
Cijene nekretnina (godi$nja stopa promjene, %) 7,6
Inflacija (%) 0,2
Te€aj EURHRK 7,53
Uvijeti financiranja
Promjena prosjeka prinosa na obveznice, p. b. 0,0
Promjena prosjeka dug kamatnih stopa, p. b. -0,1
Promjena prosjeka kratk. kamatnih stopa, p. b. -0,2
Promjena prosjeka kamatnih stopa na novc trz, p. b. 0,2

2021.

5,2
-0,50

4,9
4,5
7,2
7,0
4,9
1
7,53

0,2
0,1
0,2
0,2

Temeljni scenarij Stresni scenarij

2022. 2023. 2021. 2022. 2023.
3,3 1,6 -1,5 -1,8 -0,2

-0,50 -0,50 -0,54 -0,54 -0,54
4,5 2,5 -1,2 -4,0 -1,4
2,9 2,1 -1,9 -3,9 0,4
6,2 2,5 -1,3 -9,8 -7,3
6,5 6,1 7,5 8,1 7,2
4,9 4,8 -3,2 -5,1 -1,0
1,4 1,4 2,6 3,7 0,6

7,53 7,53 7,92 8,05 8,05
0,3 -0,1 0,5 0,9 -0,8
0,0 0,0 0,2 0,1 0,0
0,2 0,2 0,5 0,6 -0,1
0,0 0,0 3,5 -2,9 0,5

Izvori: DZS, HNB, EBA-in test otpornosti na stres 2021. za inozemno okruzje, Monetarna projekcija HNB-a, prosinac 2020., za temeljni scenarij i simulacija

makroekonomskog modela PACMAN za stresni scenarij
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19 S obzirom na pad gospodarske aktivnosti u 2020. od -8,4% pocetna tocka za izra-
du makroekonomskoga stresnog scenarija i provodenje testa otpornosti na stres naj-
nepovoljnija je u dosadasnjim testiranjima otpornosti na stres provedenima u HNB-u.


https://www.hnb.hr/documents/20182/3398618/hMKP_09.pdf
https://www.hnb.hr/documents/20182/3398618/hMKP_09.pdf

na kretanje potroSackih cijena, kao i blagoga pretpostavljenog
porasta premije za rizik. Pregled kretanja glavnih makroeko-
nomskih pokazatelja u temeljnom i stresnom scenariju dan je
u Tablici 1.

7.2. Kreditni rizik u temeljnom i
stresnom scenariju

Banke su u pandemiju usle s povijesno niskim udjelom ne-
prihodonosnih kredita u ukupnim kreditima (NPLR) koji se
dodatno smanjio tijekom 2020. zbog kreditnog rasta i proda-
je neprihodonosnih potrazivanja, iako je sam iznos tih kredi-
ta porastao. Ipak, zbog velikog broja odobrenih moratorija na
kredite, uz povoljan regulatorni tretman, porast iznosa nepri-
hodonosnih kredita bio je relativno blag u odnosu na intenzitet
zabiljeZene kontrakcije gospodarske aktivnosti. S obzirom na
postupno istjecanje moratorija odobrenih uz blaZi regulatorni
tretman tijekom 2021., NPLR ¢e zasigurno porasti.

Ocekivani porast NPLR-a u stresnom scenariju rezultat je
djelovanja dviju skupina Einitelja: prva se skupina odnosi na
kredite koji ¢e nakon isteka moratorija postati neprihodonosni,
a druga na dodatne kredite koji Ce se tek pokvariti zbog daljnjeg
pada gospodarske aktivnosti predvidenog u stresnom scenari-
ju, za koje se pretpostavlja da ¢e bez odgode biti klasificirani
u neprihodonosne. Stoga je pri evaluaciji kreditnog rizika za
kreditne institucije u prvom koraku modelski procijenjen porast
NPLR-a za 2020. godinu, kakav se mogao ocekivati u odsu-
stvu povoljnoga regulatornog tretmana moratorija (primjenom
makromodela za prognoziranje neprihodonosnih kredita, vidi
Okvir 6.). Modelski simuliran porast NPLR-a za 2020. po-
tom je podjednako raspodijeljen i pridodan simuliranoj razini
NPLR-a za 2021. i u prvu polovinu 2022. godine u temeljnom i
stresnom scenariju, dobiveno primjenom makromodela za pro-

Slika 7.2. Kretanje ukupnog NPLR-a u temeljnom i stresnom
scenariju
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gnoziranje NPLR-a. Dobiveno kretanje NPLR-a u temeljnom i
stresnom scenariju prikazano je na Slici 2.

Sveukupni NPLR koji ukljuéuje neprihodonosne izloZeno-
sti prema kucanstvima, nefinancijskim poduzeéima, drzavi
i financijskim institucijama u temeljnom scenariju mogao
bi samo blago porasti, s 5,4% na kraju 2020. na 6,0% na
kraju 2023. Temeljni makroekonomski scenarij predvida po-
voljne makroekonomske uvjete u razdoblju od 2021. do 2023.
i rast gospodarske aktivnosti s premasSivanjem pretkrizne razine
u 2023. godini, smanjenjem stope nezaposlenosti i nastavkom
rasta cijena nekretnina. Stoga se oCekuje daljnje smanjivanje
NPLR-a za kuéanstva, i u segmentu stambenog, i u segmentu
potroSackoga kreditiranja. S druge strane, kod nefinancijskih
poduzeéa oekuje se porast NPLR-a, ponajprije zbog efek-
ta ukidanja povoljnoga regulatornog tretmana moratorija, za
poduzeca koja za to vrijeme nisu uspjela oporaviti poslovanje.
Dodatno, fiskalne potpore poduzeéima tijekom 2020. godine
usporile su izlazak poduzeéa s trziSta, $to mozZe povecati struk-
turni kreditni rizik u portfelju kreditnih institucija (Okvir 4.
Opstanak poduzeca zombija i rizici za financijsku stabilnost).

Sveukupni NPLR, koji ukljuéuje neprihodonosne izloZeno-
sti prema svim sektorima, u stresnom bi scenariju mogao
relativno snazno porasti i dosegnuti 9,4% na kraju 2023.
U stresnom makroekonomskom scenariju, koji simulira u¢inak
nepovoljnih gospodarskih kretanja u sljede¢em trogodisnjem
razdoblju uz zamjetnu kontrakciju gospodarske aktivnosti, ra-
ste NPLR u svim sektorima. Pritom je, kao i tijekom prethodne
globalne gospodarske krize, rast NPLR-a za sektor stanovnistva
umjereniji, a za sektor nefinancijskih poduzeéa izraZeniji, $to uz
ucinak isteka moratorija ukljuéuje i novi priljev neprihodono-
snih kredita zbog daljnjeg pogor§avanja makroekonomskih po-
kazatelja u razdoblju od 2021. do 2023. godine.? Osim troska
umanjenja vrijednosti i rezerviranja za plasmane za koje postoje
poteskoce u otplati (novih i postojecih losih plasmana) za svaku
kreditnu instituciju, zbog primjene MSFI-ja 9 u stresnom se
scenariju procjenjuju i troSak dodatnog umanjenja vrijednosti
i rezerviranja u visini oCekivanoga kreditnoga gubitka za pla-
smane za koje jo$ nisu nastupile poteskoce u otplati (faza 2.).

Tijekom provodenja ovogodiSnjeg testa otpornosti na stres
uvazena je specificnost krize zbog bolesti COVID-19 i
iznimna pogodenost pojedinih djelatnosti mjerama fizic-
kog distanciranja uvedenima tijekom pandemije. Stoga je i
priljev novih neprihodonosnih kredita na razini svake banke
proporcionalan udjelu njezine izloZenosti prema tzv. COVID-
-om “ugrozenim” djelatnostima. Kao COVID-om “ugroZene”
djelatnosti odredene su one s padom bruto dodane vrijednosti
(prema tromjeseénom obracunu BDP-a) u 2020. i najveéim po-

20 Dinamicnije kvarenje kredita u sektoru poduzeca u skladu je i s trenutnim kretanji-
ma izlozenosti u fazi 2., gdje je tijekom 2020. i pandemije u sektoru poduzeca zabi-
liezen snazan rast kredita u fazi 2. (s 8% na 22% ukupnih kredita poduze¢ima), dok
je kod kucanstava taj rast umjereniji (s 11% na 14% ukupnih kredita ku¢anstvima).
Faza 2. oznacuje zamjetno povecanje kreditnog rizika za instrumente koji jo$ uvijek
nisu u statusu neispunjavanja obveza (faza 3.).
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Slika 7.3. Udio ukupnih izloZenosti kreditne institucije prema
poduze¢ima koja posluju u COVID-om “najugrozenijim”
djelatnostima i stopa adekvatnosti kapitala
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rastom kredita u fazi 2.%' Primjenom tih kriterija kao COVID-
-om “ugrozene” djelatnosti izdvojeni su: pruZanje smjestaja te
priprema i usluZivanje hrane (I), prijevoz i skladistenje (H), ad-
ministrativne i pomoc¢ne usluzne djelatnosti (N) te umjetnost,
zabava i rekreacija (S).

7.3. Procjena stabilnosti bankovnog
sustava u temeljnom i stresnom
scenariju

Bankarski sektor docekao je pandemiju bolesti COVID-19
i gospodarsku krizu s rekordnom stopom adekvatnosti ka-
pitala u sustavu, a kapitalna pozicija banaka tijekom 2020.
jos$ je dodatno ojacana zbog HNB-ova naloga za ukljuéivanje
dobiti ostvarene u 2019. u kapital i zbog usvajanja Uredbe (EU)
2020/873 (tzv. quick fix), kojom je, medu ostalim, predvideno
i ponovno uvodenje privremene moguénosti primjene pondera
rizika od 0% za izloZenosti prema sredi$njoj drzavi nominirani-
ma u eurima. Navedena izmjena europskoga bonitetnoga regu-
latornog okvira izravno utjeCe i na rezultate testiranja otporno-
sti na stres u temeljnom i stresnom scenariju, s obzirom na to
da predvida povlastenu primjenu pondera rizika od 0% do kraja
2022. godine.?

21 Tromjesecni obracun BDV-a dostupan je za djelatnosti NKD-a koje su grupirane u
skupine djelatnosti, stoga primjenom samo ovoga kriterija nije bilo moguce u potpu-
nosti odrediti utjecaj pandemije na svaku pojedinu djelatnost.

22 U testiranju otpornosti na stres kreditnih institucija koje su provodene prethodnih
godina prestanak povlastenog tretmana za izloZzenosti prema sredi$njoj drzavi nomini-
ranima u eurima te njegova meduovisnost s kreditnim rejtingom zemlje, koji bi se po-
gorSavao u stresnom scenariju, uzrokovali su dodatno umanjenje kapitala u stresnom
scenariju (vidi FS, br. 19, 2018. Prestanak povlastenog tretmana za dio izlozenosti
prema sredi$njim drzavama i sredi$njim bankama). Prema europskom bonitetnom
regulatornom okviru ponovna primjena pondera rizika na izlozenosti prema sredi$njoj
drzavi i sredis$njoj banci nominirane u eurima kre¢e od 2023., no s obzirom na to da
je 2023. ciljani datum uvodenja eura u RH, u ovom se testu i u 2023. primjenjuje
ponder rizika na izlozenosti prema RH nominirane u eurima jednak nuli.
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Dodatno, HNB je donio i makrobonitetnu Odluku o privre-
menom ogranicenju raspodjela, kojom se i u 2021. privreme-
no ogranicavaju raspodjele koje se odnose na isplatu dividen-
di, otkup vlastitih dionica i dodjelu varijabilnih primitaka, kako
bi se povecala otpornost kreditnih institucija i odrZala stabil-
nost financijskog sustava u cjelini (vidi poglavlje 8. Provodenje
makrobonitetne politike). U skladu s tom odlukom, u sklopu
testiranja otpornosti kreditnih institucija na stres, pretpostavlja
se da kreditne institucije krecu s isplatom raspodjela tek 2022.
godine, uz pretpostavku kontinuiranih isplata na razini od 80%
dobiti. Dodatno, simuliran je i utjecaj isplate cjelokupne dobiti
iz 2019. i 2020. godine kako bi se ocijenio utjecaj HNB-ove
zabrane isplate dobiti iz tih godina.

Stopa adekvatnosti kapitala u temeljnom scenariju nastav-
lja rasti te se poveéava s 24,9% na kraju 2020.” na 26,7%
na kraju testnog horizonta 2023. Prihodi od neto operativnih
zarada banaka u temeljnom scenariju dovoljni su kako bi nado-
knadili blago povecana umanjenja vrijednosti i rezerviranja za
kreditni rizik.** Rast umanjenja vrijednosti u temeljnom scena-
riju ponajprije odraZzava priljev neprihodonosnih kredita zbog
isteka postoje¢ih moratorija. Istodobno kreditne institucije u
2022. ponovo zapoCinju isplatu dividendi na osnovi ostvarene
dobiti, $to umanjuje porast stope adekvatnosti kapitala u susta-
vu (Slika 4.a).

U stresnom scenariju stopa adekvatnosti kapitala kontinui-
rano se smanjuje tijekom prve dvije godine vremenskog ho-
rizonta, s 24,9% na kraju 2020. na 19,5% na kraju 2022.,
s obzirom na to da su tijekom 2021. i 2022. operativne zarade
manje od rezervacija i umanjenja vrijednosti za vecinu institu-
cija u sustavu te bankovni sustav posluje s gubitkom. U 2023.
kapital sustava ponovo blago raste i na kraju 2023. iznosi
19,9%, zbog blagog oporavka zarada i malo niZih rezervaci-
ja i umanjenja vrijednosti u odnosu na 2022. Osim vec spo-
menutoga kvarenja kreditnog portfelja, odnosno porasta uma-
njenja vrijednosti i rezerviranja na osnovi izloZenosti kreditnom
riziku, na kapitaliziranost u uvjetima stresa dodatno nepovoljno
djeluju i porast iznosa izloZenosti rizicima zbog deprecijacije
kune, reevaluacija trgovinskog portfelja te ponovna isplata divi-
dendi od 2022. (Slika 4.b).

Naposljetku, Slika 4. (a i b) pokazuje da bi kapitaliziranost
sustava u temeljnom i stresnom scenariju bila bitno niza da
nisu usvojeni nalog i odluka o ograniCenjima raspodjele, za
dobit ostvarenu u 2019. i 2020. Prikazana hipotetska stopa
ukupnoga kapitala dobivena je pod pretpostavkom da kreditne
institucije isplacuju 100% dobiti iz 2019., 2020. i svih sljedecih
godina. OgraniCenje raspodjela za 2019. i 2020. pokazalo se
relevantnim za ukupnu kapitaliziranost sustava u oba scena-
rija, a dodatno i za otpornost sveukupnog sustava u stresnom

23 Prema privremenim nerevidiranim podacima za 31. 12. 2020.

24 Pri tumacenju rezultata treba uzeti u obzir da metodologija provedenog testiranja
otpornosti na stres poCiva na pretpostavci stati¢ne bilance, tj. u temeljnom i stresnom
scenariju ne dolazi do promjene ukupnih izlozenosti banaka, ve¢ su one zadrzane na
razini s kraja 2020.


https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2021_01_4_83.html
https://www.hnb.hr/documents/20182/3398618/hMKP_09.pdf
https://www.hnb.hr/documents/20182/3398618/hMKP_09.pdf
https://www.hnb.hr/documents/20182/2502358/h-fs-19.pdf

Slika 7.4. Dekompozicija promjene stope kapitala u temeljnom
i stresnom scenariju u trogodisnjem razdoblju od kraja 2020.
do 2023.
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scenariju (s obzirom na to da se hipotetska stopa kapitala, koja
pretpostavlja isplatu dobiti iz 2019. i 2020., spusta na 16,6%).

Visoka inicijalna kapitaliziranost kreditnih institucija i nji-
hova profitabilnost odrazile su se na rezultate testa otpor-
nosti na stres koji pokazuje otpornost i spremnost sustava
da se nosi s povecanim kreditnim gubicima u stresnom sce-
nariju. Kapitalni viSak na kraju 2020. koji kreditne institucije
drze iznad zakonskih minimalnih zahtjeva klju¢an je za apsor-

pciju kreditnih gubitaka u stresu (Slika 5.a). Kada se u sustavu
ne bi odrzavali kapitalni viskovi te kada bi kreditne institucije
odrzavale stope kapitala koje odgovaraju minimalnim zakon-
skim zahtjevima, u stresnom bi scenariju doslo do zadiranja u
kombinirane zastitne slojeve kapitala (i to u sva tri zastitna slo-
ja koja su trenutno u primjeni: zastitni sloj za sistemski vazne
institucije, zastitni sloj za strukturni sistemski rizik i zastitni
sloj za oCuvanje kapitala), kao i u naloZeni dodatni regulatorni
kapital (stup 2), $to isti¢e relevantnost kapitalnih viskova pri
odrZavanju stabilnosti sustava.

Stopa adekvatnosti kapitala u stresnom scenariju ostaje
iznad minimalnih zakonskih kapitalnih zahtjeva na razini
ukupnog sustava, no prisutna je zamjetna heterogenost u od-
govoru pojedinih skupina kreditnih institucija na stresne uv-
jete (slike 5.b i 5.c). Sistemski vazne kreditne institucije agre-
gatno relativno dobro posluju i u stresnom scenariju, premda
smanjenje stope adekvatnosti kapitala donekle spusta viskove
kapitala. Ukupni rezultat za ostale kreditne institucije pokazuje
da su one mnogo ranjivije na nepovoljne gospodarske uvjete
te je agregatni viSak kapitala gotovo u potpunosti iscrpljen veé
u prvoj godini stresnog scenarija (2021.). Produljeno trajanje
kontrakcije gospodarstva u stresnom scenariju dovodi do za-
diranja u kombinirane zastitne slojeve kapitala (u 2022.) i u
nalozeni dodatni regulatorni kapital (u 2023.) ostalih kreditnih
institucija (na agregatnoj razini). Analiza pojedinih kreditnih
institucija pokazuje da pet kreditnih institucija zadire u zastit-
ne slojeve kapitala, a jo$ tri ih dodatno, osim zastitnih slojeva
kapitala, zadire i u naloZeni dodatni regulatorni kapital (stup
2). Naposljetku, jo§ osam kreditnih institucija u stresu ne zado-
voljava ni propisani minimalni kapitalni zahtjev (od 8% — stup
1). Ako se za granicu nakon koje kreditna institucija pada na
testiranju otpornosti uzme konzervativna pretpostavka da su
institucije koje ne zadovoljavaju rezultate testa one koje zadiru
u ukupni supervizorski kapitalni zahtjev (engl. total srep capital
ratio, TSCR), sveukupno 11 kreditnih institucija pada na pro-
vedenom testiranju otpornosti sustava. No, navedene kreditne
institucije ¢ine 4,8% ukupne imovine bankovnog sustava.

Slika 7.5. Stopa kapitala u temeljnom i stresnom scenariju i minimalni zakonski zahtjevi kapitala

30
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Visak kapitala zs (osi) 25 (ssr + oK) [ stup2 M stp1 == SUKuTS = SUKuSS
a) sve kreditne institucije b) sistemski vazne institucije (OSV) ¢) ostale institucije
: I <
_ :
5
0
2020. 2021. 2022. 2023. 2020. 2021, 2022. 2023. 2020. 2021. 2022. 2023.

Napomena: stup 1 — propisani minimalni kapitalni zahtjev; stup 2 — naloZeni dodatni regulatorni kapital koja odgovara prosjeku za cijeli sustav; zs(ssr) — zastitni sloj za strukturni sistemski rizik, zs(ok) — zastitni sloj za oCuvanje kapitala; zs(osv) — zastitni
sloj za OSV institucije, SUK u TS — stopa ukupnoga kapitala u temeljnom scenariju; SUK u SS — stopa ukupnoga kapitala u stresnom scenariju

Visak kapitala definiran je kao razlika izmedu ukupne stope kapitala kreditne institucije i zbroja mini
lzvor: HNB
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kih zahtjeva kapitala za instituciju, tj. kao SUK — (stup 1 + stup 2 + zs(ok) + zs(ssr) + zs(osv)).

61



7. Testiranje otpornosti kreditnih institucija na stres

Okvir 6. Makromodeli za prognoziranje
neprihodonosnih kredita

Provodenje testiranja otpornosti na stres solventnosti i likvidnosti ban-
kovnog sustava jedan je od glavnih makroprudencijalnih alata, koji
omogucuje ocjenu osjetljivosti kapitala banaka na makroekonomske
poremecaje, ¢ime pridonosi odrZzavanju stabilnosti financijskog sustava.
Stoga se unutar Hrvatske narodne banke ulaze kontinuirani napor u
razvijanje i nadogradnju cjelokupnog sustava, kao i satelitskih modela
koji se rabe pri testiranju otpornosti na stres kreditnih institucija. Pri-
tom je jedan od klju¢nih elemenata sustava model za procjenu reakcije
neprihodonosnih kredita (engl. non preforming loans ratio — NPLR) na
makroekonomske poremecaje (FS, br. 1) veé dva puta unaprjedivan (FS,
br. 7i14).!

NPLR obic¢no u krizama snazno raste, $to je za pojedine kreditne insti-
tucije izazov za oCuvanje odrzivog poslovanja, a moze ugroziti finan-
cijsku stabilnost iz perspektive cjelokupnog sustava. Stoga su pravilna
procjena i robusnost modela kreditnog rizika presudni za vjerodostoj-
nost rezultata stresnog testiranja. Kako bi se ojacala vjerodostojnost
rezultata modela, vazno je medu razli¢itim mogucim specifikacijama
modela odabrati one koje najbolje procjenjuju utjecaj makroekonom-
skih poremecaja na udio neprihodonosnih kredita. Rezultati simulacija
provedenih na osnovi odabranih modela potom se rabe kako bi se is-
pitalo uzrokuju li simulirani temeljni i stresni scenariji porast NPLR-a i
gubitaka od kreditnog rizika koji bi mogao ugroziti solventnost pojedinih
kreditnih institucija te se nepovoljno odraziti na stabilnost sveukupnoga
financijskog sustava.?

Azuriranje modela kreditnog rizika provedeno je na podacima za razdo-
blje od prvog tromjesedja 2004. do prvog tromjesecja 2020.3 S obzirom
na to da se utjecaj odredenih makroekonomskih poremecaja na pojedi-
ne vrste duznika moze znatno razlikovati, kvaliteta kredita analizira se
zasebnim modelima, ocijenjenima za razlicite sektore: kuc¢anstva (kod
kojih se dodatno razlikuje izmedu stambenih kredita i nestambenih kre-
dita) i nefinancijska poduzeéa.*

1 Uz modele NPLR-a koje razvija HNB, kretanje NPLR-a i njegove glavne makro-
ekonomske determinante za hrvatski bankovni sustav analizirali su medu ostalim i
Erjavec i ostali (2012.), Bosnjak i ostali (2013.), Benazi¢ i Radin (2015.), Zivkovi¢
i ostali (2015.), Pavkovi¢ i ostali (2018.). Osim pojedinacnih studija koje analiziraju
isklju¢ivo hrvatski bankovni sustav, determinante NPLR-a ispitane su i primjenom
panel-analize (za pregled i viSe informacija vidi Skarica (2014.)).

2 Uklju¢ivanjem modela kreditnog rizika u sustav stresnog testiranja dobiva se uvjet-
na procjena kvalitete kredita i kreditnog rizika u odnosu na buducéa oéekivana kretanja
razli¢itih makroekonomskih pokazatelja. Pritom se za potrebe testiranja otpornosti
na stres banaka najéesce rade dva scenarija kretanja makroekonomskih pokazatelja;
temeljni scenarij, koji je ujedno i monetarna projekcija HNB-a za sljedece razdoblje,
i nepovoljni (stresni scenarij), koji predvida pojavu snaznijih makroekonomskih i/ili
financijskih Sokova nego u temeljnom scenariju.

3 Za razdoblje do prosinca 2009. izvor podataka je obrazac RS1. U sljede¢em raz-
doblju podaci su kreirani prema pravilima iz obrasca RS4, i to koriste¢i se obrascem
RS2 do rujna 2013., RS3 do prosinca 2017., a od 2018. preuzeti su direktno iz RS4
obrasca. Od lipnja 2016. godine dostupni su i podaci iz izvjestaja F 18.00 iz Proved-
bene uredbe Komisije (EU) br. 680/2014., Cije se vrijednosti redovito objavljuju na
sluzbenoj stranici HNB-a, te koji su uskladeni s metodologijom koja je zajednicka za
sve kreditne institucije u EU-u. lako sluzbena, ova vremenska serija neprihodonosnih
kredita jo$ je prekratka za modeliranje dugoroénih veza.
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Skup nezavisnih varijabli koje se primjenjuju u modelu izabran je na
osnovi skupa varijabli sadrzanih u makromodelu PACMAN (engl. Policy
Analysis Croatian MAcroecoNometric model) koji je razvijen u HNB-u
za prognoziranje, analize scenarija, ali i za izradu simuliranih makroe-
konomskih kretanja u stresnom scenariju (Nadoveza Jeli¢ i Ravnik
2021.).° Time se osigurava konzistentnost projiciranih makroekonom-
skih scenarija u temeljnom i stresnom scenariju. 1z dostupnih varijabli
koje se primjenjuju u modelu PACMAN izdvojen je skup od 20 varijabli
koje prema istrazivanjima provedenima u literaturi (npr. Bonaccorsi di
Patti i Cascarino 2020.) mogu biti relevantne za kretanje NPLR-a. Do-
datno, u model su uklju¢ene i prodaje NPL-ova (FS br. 21/2020.), kako
bi se kontrolirao njihov utjecaj na razinu NPLR-a.

U ekonometrijskoj procjeni rabi se ARDL model (engl. autoregressive
distributed lag model), gdje zavisna varijabla ¥ ulazi u model u di-
ferenciranom obliku, te je definirana kao funkcija svojih vremenskih
pomaka i trenutnih vrijednosti i vremenskih pomaka skupa nezavisnih
varijabli X/ :

ki
Y=a+0 Yt +0,Y,+ 2 (BXi+ .+ X +e (1)
k=1

gdje p i g oznaCuju vremenske pomake zavisne i nezavisnih varijabli,
dok k oznaduje svaku pojedinu objasnidbenu varijablu.®

Procjena modela ne zasniva se na odabiru preferirane specifikacije mo-
dela, za koji se smatra da najbolje zadovoljava ekonometrijske i eko-
nomske kriterije (engl. handpicked equations). Kako bi se umanijio rizik
pogreske zbog moguceg izostavljanja relevantnih varijabli (engl. ommit-
ed variable bias), procijenjeni su modeli uzimajuéi u obzir sve moguce
kombinacije iz skupa K nezavisnih varijabli (Gross i Poblacion, 2015.).
Pritom je najveci broj nezavisnih varijabli L koje su uklju¢ene u model
ogranicen na Cetiri, kako bi se osiguralo dovoljno stupnjeva slobode u
procjeni modela s obzirom na duljinu raspolozivih vremenskih serija i
ukljucivanja vremenskih pomaka u model.

Dodatno, isklju¢ene su kombinacije koje sadrzavaju dvije ili vise varijabli
iz iste grupe zbog njihove visoke multikolinearnosti. Prva grupa varijabli
obuhvaca stopu promjene domacega i inozemnog BPD- te njezine razli-
Cite komponente, a druga se odnosi na razliCite vrste kamatnih stopa.
Osim tih dviju grupa, u regresije su ukljuceni i pokazatelji nezaposleno-
sti, cijene nekretnina i te¢ajevi kune prema euru i $vicarskom franku.’

4 Krediti ku¢anstvima i nefinancijskim poduze¢ima na kraju 2020. ¢ine oko 60%
ukupnih izlozenosti. Od preostalih izloZenosti na kraju 2020. godine 32% odnosilo
se na kredite drzavi, koji se smatraju najmanje rizicnima, a samo 8% na izlozenosti
prema ostalim sektorima, pa modeli obuhvacaju ve¢inu kreditnog rizika kojemu su
izloZzene kreditne institucije.

5 PACMAN je srednje velik makroekonometrijski model s visokom razinom agregacije
koja uzima u obzir poveznice izmedu klju€nih makroekonomski varijabli u ekonomiji
na sistemati¢an nacin.

6 Sli¢ni sustavi za analizu kreditnog rizika prezentirani su u STAMPE (2017.) i Gross
i Poblacion (2015.).

7 Inozemni i domaci BDP i njihove komponente, stopa nezaposlenosti i kretanje ci-
jena nekretnina ukljuceni su u procjenu modela kao godisnje stope promjene tromje-
secnih vrijednosti. Kamatne stope, inflacija i te¢aj uklju¢eni su u procjenu modela kao
prosjek vrijednosti zabiljezenih u tromjesecju. Vrijednost prodaja neprihodonosnih
potrazivanja ukljucena je u procjenu modela kao udio u ukupnoj imovini u istom
tromjesecju.


https://www.hnb.hr/documents/20182/122311/h-fs-1-2008.pdf
https://www.hnb.hr/documents/20182/122335/h-fs-7-2011.pdf
https://www.hnb.hr/documents/20182/122335/h-fs-7-2011.pdf
https://www.hnb.hr/documents/20182/122374/h-fs-14-2015.pdf
https://www.hnb.hr/documents/20182/3393533/h-fs-21.pdf

ToCna definicija grupa te pregled svih varijabli uklju¢enih u procjenu
modela dani su u Tablici 1. Primjenom opisanih pravila i ograni¢enja
sveukupno je procijenjeno 770 modela za sektor ku¢anstva (i za stam-
bene, i za nestambene kredite) te 415 modela za sektor nefinancijskih
poduzeca.

Za svaki procijenjeni model primjenom Akaike Information Criteria — AIC
ocijenjena je optimalna duljina vremenskih pomaka zavisne i nezavisnih
varijabli, pri ¢emu je maksimalan broj vremenskih pomaka egzogeno
postavljen na 2. Ako se maksimalan broj vremenskih pomaka endoge-
nizira te se procijeni automatski primjenom AIC kriterija, u pojedinim
jednadzbama optimalan broj prelazi 2. No, s obzirom na ogranicene
stupnjeve slobode u procjeni modela, ali i samu namjenu modela u kon-
tekstu stresnog testiranja, ukljucivanje vise vremenskih pomaka nezavi-
snih varijabli u modele za prognoziranje NPLR-a onemogudilo bi pravo-
dobno prelijevanje pogorSanja makroekonomskih uvjeta u simuliranom
stresnom scenariju na NPLR. Stoga je i u tim jednadzbama maksimalan
broj vremenskih pomaka egzogeno postavljen na 2.8

Nakon toga ispitani su ocijenjeni smjer i intenzitet utjecaja pojedinih
nezavisnih varijabli na zavisnu. Dugoro¢ni u€inak (engl. long run multi-
plier) svake nezavisne varijable procijenjen je na sljedeéi nacin:

S OE(L) _ (Bt 4B) _
~AXF g =
(1-20)
i=1
te je predznak dobivenoga dugoro¢nog ucinka za svaku varijablu uspo-

reden s restrikcijama predznaka prikazanima u Tablici 1. koje proizlaze
iz literature.

(2)

Tako, primjerice, a priori zadana negativna (-) restrikcija predznaka uz
BDP znaci ocekivanje da pad BDP-a dugoro€no povecava NPLR. S dru-
ge strane, a priori zadana pozitivna (+) restrikcija uz stopu nezaposle-
nosti oznacuje ocekivanu pozitivnu korelaciju izmedu nezaposlenosti i
NPLR-a. Ako se procijenjeni predznak dugoroc¢nog ucinka razlikovao od
postavljenih restrikcija, ocijenjena jednadzba iskljucena je iz daljnjeg
razmatranja.

Kako bi se evaluirala prediktivna sposobnost svakog modela, modeli su
procijenjeni zaklju¢no s prvim tromjesecjem 2018., te su njihove pre-
diktivne sposobnosti evaluirane na fiksnom uzorku (engl. fixed window
estimation) od drugog tromjesecja 2018. do prvog tromjesecja 2020.
Za svaki model ocijenjena je vrijednost korijena srednje kvadratne po-
greSke (engl. root mean square error — RMSE), te je u svakom od tri
sektora odabrano deset modela s najmanjom vrijedno$¢u RMSE-a. Do-
datna validacija rezultata odabranih modela dobivena je usporedbom s
prediktivnim sposobnostima obi¢noga autoregresivnog (AR) modela na
istom uzorku te su zadrzani samo modeli ¢ija je vrijednost korijena sred-
nje kvadratne pogreSke manja od one implicirane AR modelom. Prosjek
modelskih projekcija uglavhom dobro prati stvarno kretanje NPLR-a na
uzorku od drugog tromjesecja 2018. do prvog tromjesecja 2020., pri
¢emu je disperzija rezultata pojedinih modela veca kod stambenih kre-
dita kucanstvima i kredita poduze¢ima, a malo manja kod potrosackih
kredita (Slika 1.).

8 Kad bi primarna namjena modela bila analiziranje determinanti koje utje¢u na kre-
tanje NPLR-a, preferirao bi se pristup endogenog odabira optimalnog broja vremen-
skih pomaka.
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Slika 1. Rezultati simulacije promjene NPLR-a na uzorku od
drugog tromjesecja 2018. do prvog tromjesecja 2020. i
usporedba s ostvarenim kretanjima
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Izvor: HNB DWH, izraCun autora

Izabrani modeli, azurirani na uzorku zaklju¢no s prvim tromjesecjem
2020. za svaki sektor (Tablica 2.),° pokazuju da NPLR u sektoru ku-
¢anstava najbolje prognozira sljedeci skup varijabli: BDP (domadi i ino-
zemni), osobna potros$nja, raspolozivi dohodak, stopa nezaposlenosti,
indeks cijena nekretnina, dugorocne i kratkorotne kamatne stope za
sektor kuéanstva, kamatne stope na nov€anom trzistu, Euribor, tecaj

9 Cjelokupni prethodno opisani postupak proveden je dva puta; na uzorku koji pocinje
od 2004. godine te na uzorku koji pocinje od 2010. godine s obzirom na to da je
zbog prelaska izmedu obrazaca RS1 i RS2 u 2010. godini zabiljezena promjena u
metodologiji unutar koje su promijenjena pravila o sektorizaciji i pravila o klasifikaciji
izlozenosti, pa podaci sadrzavaju strukturni lom u toj godini. Prema kriteriju mini-
malnog RMSE-a za sektor ku¢anstava (stambene i nestambene kredite) odabrani su
modeli procijenjeni na uzorku koji po€inje od 2004. godine, dok je za nefinancijska
poduzeca odabran uzorak koji pocinje od 2010. godine.
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7. Testiranje otpornosti kreditnih institucija na stres

Tablica 1. Pregled objasnidbenih varijabli i njihovih grupa ukljuc¢enih u procjenu NPLR modela te implementiranih restrikcija

predznaka

Grupa 1
Grupa 1
Grupa 1
Grupa 1
Grupa 1
Grupa 1
Grupa 2
Grupa 2
Grupa 2
Grupa 2
Grupa 2
Grupa 2
Grupa 2

Grupa 1
Grupa 1

Izvor: izrada autora

Nezavisne varijable

BDP

C (osobna potrosnja)

| (investicije)

Ex (izvoz)

Bruto operativni viSak

Raspolozivi dohodak

Ks kratkoro¢ne_hh

Ks kratkoro¢ne_nfc

Ks dugoro¢ne_hh

Ks dugorocne_nfc

Kamate na nov¢anom trzistu

Prinosi na drzavne obveznice

Euribor

Stopa nezaposlenosti (ARS)

Indeks cijena nekretnina
EUR/HRK
CHF/HRK
Prodaje NPL

Nezavisne varijable Ciji utjecaj na kretanje NPL-ova nije unaprijed odreden:

Inflacija
BDP EU
BDP EA

Predznak

+ 0+ A+ +

45

NE
NE
NE

Model u kojem se primjenjuje restrikcija predznaka

HH (nestambeni)

X

X

HH (stambeni)

X

X

NFC

X

Tablica 2. Prikaz minimalnoga i maksimalnog raspona koeficijenata uz objasnidbene varijable deset najboljih modela za prognoziranje
NPLR-a za sektor kuéanstava (stambeni i nestambeni krediti) i nefinancijskih poduzecéa

BDP EA

min -0,03
max -0,03
BDP

min -0,06
max -0,06
Bruto

operativni

viSak

min -0,16
max -0,08

Izvor: izracun autora
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BDP EU

-0,06

-0,06

BDP EU

-0,08

-0,06

Ex (izvoz)

-0,003
-0,003

C (osobna
potro$nja)
-0,06
-0,04

Raspo-
loZivi
dohodak
-0,02

0,00
Ks kratko-
ro¢ne_nfc

0,05
0,16

Raspolozivi
dohodak
-0,03
-0,03

Stopa neza-
poslenosti
(ARS)

0,004
0,01

Kamate na
novéanom
trzistu
0,59

0,59

Stopa neza-
poslenosti
(ARS)

0,00
0,01

Indeks
cijena
nekretnina
-0,003

-0,003

Prinosi na
drzavne
obveznice

0,06
0,06

Kuéanstva stambeni

. Indeks Ks kratko-
cliena ne- | - xne hh
kretnina -
-0,01 0,03
-0,01 0,11

Kucanstva nestambeni

Ks kratko- | Ks dugo-
roéne_hh = ro€ne_hh
0,02 0,01
0,02 0,04
Poduzecéa
Euribor  EUR/HRK
0,07 0,04
0,07 0,18

Ks dugo-
ro¢ne_hh
0,01
0,01

Kamate na
nov€anom
trzistu
0,02

0,02

CHF/HRK

0,00
0,01

Kamate na
novéanom
trzistu
0,003
0,04

Euribor

0,01

0,01

Inflacija

0,23
0,47

EUR/HRK | CHF/HRK

0,01
0,01

EUR/HRK

0,03
0,03

Prodaje
NPL

-1,32
-0,58

0,01
0,01

Prodaje
NPL

-1,11
-0,92

Inflacija i
) NPL
-0,02 -1,21
0,02 -0,26



(EUR/HRK i CFH/HRK) i indeks potroSackih cijena, uz prodaje NPL-ova
u sektoru kucanstva kao dodatnu korektivnu varijablu. U Tablici 2. pri-
kazan je minimalni i maksimalni raspon unutar kojega se nalaze proci-
jenjeni koeficijenti (njihov dugorocni ucinak).

Kada je rije¢ o sektoru nefinancijskih poduzeca, glavne determinante
NPLR-a u tom su sektoru bruto operativni viSak, izvoz, kratkorocne
agregatne kamatne stope za sektor poduzeéa, kamatne stope na nov-
¢anom trziStu, prinosi na generi¢ke drzavne obveznice, Euribor, tecaj
(EUR/HRK i CHF/HRK), indeks potrosackih cijena te prodaje NPL-ova u
sektoru nefinancijskih poduzeéa NPL investitorima.

Financijska stabilnost

Opisani revidirani model primijenjen je za prognoziranje NPLR-a u po-
glavlju 7. Testiranje otpornosti kreditnih institucija na stres. Pritom su
projicirana kretanja i za 2020. godinu kako bi se otklonio utjecaj mo-
ratorija i mogucnosti odgode prepoznavanja losih kredita za onaj dio
portfelja koji je na kraju 2019. smatran urednim, dok su projekcije za
razdoblje od 2021. do 2023. diferencirane te sadrzavaju temeljni i stre-
sni scenarij.
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8. Provodenje makrobonitetne politike

3. Provodenje

makrobonitetne politike

U 2020. oCuvana je stabilnost financijskog su-
stava bez potrebe za poduzimanjem izvanred-
nih makrobonitetnih mjera zahvaljujuéi dobroj
kapitaliziranosti i likvidnosti kreditnih institucija
uoCi izbijanja pandemije, izdasnim drzavnim
mjerama potpore gospodarstvu te poduzetim
monetarnim i supervizorskim mjerama. No, u
uvjetima joS uvijek visoke neizvjesnosti oko tra-
janja pandemije i njezinih posljedica za gospo-
darstvo, kako bi dodatno ojacao otpornost kre-
ditnih institucija na mogucée gubitke, HNB je u
sijeCnju 2021. donio odluku kojom kreditnim
institucijama privremeno ogranicuje raspodijelu
dobiti.

Sredinom 2020. Republika Hrvatska usla je u
europski te€ajni mehanizam (ERM 1), a potom
je Hrvatska narodna banka usla u blisku surad-
nju s Europskom srediSnjom bankom. Krajem
godine dovrSene su i prilagodbe hrvatskog zako-
nodavstva radi implementacije odredaba Direk-
tive o kapitalnim zahtjevima (CRD V) i Uredbe o
kapitalnim zahtjevima (CRR2), koje Cine dio pa-
keta nove europske regulative kojom se regulira
bankovno poslovanje. Kao posljedica, povecan
je zahtjev za kombinirani zastitni sloj kapitala
za dio kreditnih institucija.

Stabilnost financijskog sustava u 2020. i prvom tromjeseéju

2021. nije ugroZena unato¢ porastu izlozenosti sistemskim
rizicima izazvanom negativnim utjecajem pandemije CO-
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VID-19 na gospodarsku aktivnost. Tomu su bitno pridonijele
monetarne i supervizorske mjere koje je HNB poduzeo odmah
nakon izbijanja krize, kao i dobra kapitalna i likvidnosna pozi-
cija bankarskog sektora zahvaljujuéi rezervama akumuliranima
prije izbijanja krize (vidi poglavlje 6. Kreditne institucije). S
obzirom na to, nije bilo potrebe da se zbog izbijanja krize mije-
njaju postojeci instrumenti makrobonitetne politike u primjeni
(Tablica 8.1.).

Instrumenti makrobonitetne politike

Kako bi se oCuvala stabilnost financijskog sustava i nakon
isteka regulatornih olaksica i drzavnih mjera potpore gos-
podarstvu, HNB je u sijeénju 2021. donio Odluku o privre-
menom ogranicenju raspodjela (NN, br. 4/2021.), kojom se
svim kreditnim institucijama do 31. prosinca 2021. ograni¢uje
provodenje raspodjela, $to ukljucuje isplatu dividenda, stvara-
nje obveze isplate dividenda, otkup vlastitih dionica, dodjelu
varijabilnih primitaka i druge oblike raspodjela. U uvjetima ne-
izvjesnosti oko daljnjeg trajanja i intenziteta zdravstvene krize
i njezina utjecaja na gospodarstvo, cilj je privremenog ograni-
Cenja raspodjela osnaziti sposobnost kreditnih institucija da ap-
sorbiraju moguce gubitke povezane s materijalizacijom kredit-
nog rizika, ¢iji se razmjeri ne mogu dobro procijeniti za vrijeme
trajanja drzavnih potpora i povoljnijega regulatornog tretmana.
HNB se pritom obvezao najkasnije do 30. rujna 2021. preis-
pitati postojanje razloga za donoSenje ove odluke te u skladu s
time, ako zdravstvena i gospodarska kretanja to opravdaju, od-
luku ukinuti i prije njezina isteka. Usto, donosenjem ove Odlu-
ke HNB se uskladio s odredbama Preporuke Europskog odbora
za sistemske rizike (ESRB/2020/15) od 15. prosinca 2020. o
izmjeni Preporuke ESRB/2020/7 o ogranicenju raspodjela tije-
kom pandemije bolesti COVID-19.

Kreditne institucije u RH obvezne su odrZavati zastitne sloje-
ve kapitala za sistemske rizike strukturne prirode, &iji je cilj
ponajprije poveéanje njihove otpornosti na Sokove izazvane

materijalizacijom sistemskih rizika, dok je stopa protuciklic-
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Tablica 8.1. Instrumenti makrobonitetne politike u Hrvatskoj

Godina

Miera uvodenja

Propisana stopa

Makrobonitetne mjere predvidene CRD-om i CRR-om

Zastitni sloj za oCuvanje kapitala 2014. 2,50%

Zastitni sloj za strukturni sistemski 2014 1,5%

rizik ’ (od 29.12.2020.)
wae s g s 0,5% ili 2%

Zastitni sloj za OSV institucije 2015. (od 1.1.2021))

Protuciklicki zastitni sloj kapitala 2015. 0%

Ponderi rizika za izloZzenosti
osigurane hipotekom na stambenim 2014.
nekretninama

Stroza definicija stambene
nekretnine za primjenu
povlastenog pondera

Ponderi rizika za izlozenosti osigurane

O
hipotekom na poslovnim nekretninama 2016. 100%

Uzimanje u obzir
minimalnih tro$kova
Zivota u skladu s Ovr$nim
zakonom

Dodatni kriteriji za procjenu kreditne
sposobnosti potroaca kod odobravanja, 2017.
stambenih potro$ackih kredita

Nacionalne makrobonitetne mjere

Preporuka za ublaZzavanje kamatnoga i

kamatno induciranoga kreditnog rizika 2017.

Preporuka o postupanju pri
odobravanju nestambenih kredita 2019.
potrosacima

Odluka o privremenom ogranicenju

. 2021.
raspodjela

Izvor: HNB

koga zaStitnog sloja kapitala jednaka 0% te ga stoga kreditne
institucije u RH efektivno ne odrzavaju. Naime, u viSegodis-
njem razdoblju povoljnih makroekonomskih kretanja, koje je
prethodilo izbijanju krize, nije zabiljezeno gomilanje ciklickih
pritisaka ni prekomjerni kreditni rast koji bi zahtijevali izgrad-
nju protuciklickoga zastitnog sloja namijenjenog otpustanju u
trenutku preokreta financijskog ciklusa. Zbog potrebe za osi-
guranjem kontinuiteta bankovnoga kreditiranja nefinancijskoga
privatnog sektora, visina stope protucikli¢koga sloja kapitala u
razdoblju do sredine 2022. ostaje na razini od 0%.

U odgovoru na izbijanje krize povezane s pandemijom CO-
VID-19, HNB nije otpustao zaStitne slojeve kapitala jer slo-
jevi koje kreditne institucije u RH odrzavaju po definiciji nisu
namijenjeni otpustanju u kriznim razdobljima, ve¢ su povezani
s razinom strukturnoga sistemskog rizika, koji je u tom razdo-
blju dodatno poveéan®. Krajem 2020. provedena je redovita
rekalibracija zastitnih slojeva za OSV kreditne institucije i za
strukturni sistemski rizik, pri ¢emu su uvaZene i izmjene regu-
latornog okvira.

Visina zastitnog sloja za strukturni sistemski rizik od 29.
prosinca 2020. za sve kreditne institucije sa sjediStem u Re-

25 Namjena zastitnih slojeva kapitala jest da u kriznom razdoblju pomognu kreditnim
institucijama apsorbirati gubitke a da se ne ugrozi tijek kreditiranja. Kreditne instituci-
je koje zadiru u kombinirani zastitni sloj kapitala podlijezu ogranicenju isplate dobiti.

Financijska stabilnost

publici Hrvatskoj iznosi 1,5% ukupnog iznosa izloZenosti
riziku. Preispitivanje potrebne visine stopa zatitnog sloja za
strukturni sistemski rizik i nova Odluka o primjeni zastitnog
sloja za strukturni sistemski rizik (NN, br. 144/2020.) poveza-
ni su s implementacijom nove Direktive o kapitalnim zahtjevima
(CRD V) u hrvatski zakonodavni okvir, donoSenjem Zakona o
izmjenama i dopunama Zakona o kreditnim institucijama (NN,
br. 146/2020.), ¢ime je uvedena aditivnost zastitnih slojeva za
strukturni sistemski rizik i za ostale sistemski vaZne (u nastav-
ku teksta: OSV) kreditne institucije (vidi Makroprudencijalnu
dijagnostiku, br. 13, poglavlje 3.2.). Buduéi da su prethodno
za dvije skupine kreditnih institucija bile propisane dvije stope
zastitnog sloja za strukturni sistemski rizik (1,5% i 3%), ovisno
o vrsti, opsegu i slozenosti njihovih poslova, novom se odlu-
kom uvodi jedinstvena stopa za sve kreditne institucije. Kako
se sistemski rizik povezan s veli¢inom i znacenjem kreditnih
institucija sada pokriva zastitnim slojem za OSV kreditne insti-
tucije, viSe ne postoji potreba za viSom stopom zastitnog sloja
za strukturni sistemski rizik za vece kreditne institucije, ¢ime
se osigurava i da ne dode do dvostrukog pokrivanja istovjet-
nih rizika. Odluka o visini stope zastitnog sloja za strukturni
sistemski rizik od 1,5% za sve kreditne institucije donesena je
na osnovi redovite analize strukturnih elemenata financijske
stabilnosti i sistemskog rizika u gospodarstvu, opisanih u pret-
hodnim poglavljima.

U drugoj polovini 2020. redovitim postupkom preispitivanja
sistemske vaZznosti kreditnih institucija utvrdeno je sedam
OSV kreditnih institucija te su im odredene potrebne sto-
pe zastitnog sloja kapitala, koje se primjenjuju od 1. sijenja
2021. (Tablica 8.2.). Stope zastitnog sloja utvrdene su unutar
zakonski dopustenog raspona koji je implementacijom odreda-
ba CRD V povedan i iznosi od 0% do 3%, umjesto dosadasnjih
najvisih 2%. Utvrdivanje je provedeno na osnovi rezultata meto-
de jednakoga ocekivanog ucinka, uzimajuéi u obzir pokazatelje
sistemske vaznosti, povijesne gubitke u sustavu i struénu pro-

Tablica 8.2. Ostale sistemski vazne kreditne institucije

Stopa zastitnog sloja

OSV kreditna institucija Utvrd(e)galzal O;(;/;;l duznl;oi)udjéagast\'\/ :dl

o ’ 1.1.2021.°
Zagrebacka banka d.d. 2,0% 2,0%
Privredna banka Zagreb d.d. 2,0% 1,75%
Erste&Steiermarkische Bank d.d. 2,0% 2,0%
Raiffeisenbank Austria d.d. 2,0% 2,0%
OTP banka Hrvatska d.d. 2,0% 2,0%
Addiko Bank d.d. 0,5% 0,5%
Hrvatska postanska banka d.d. 0,5% 0,5%

2 Stope zastitnog sloja koje su OSV kreditne institucije, ¢ija je mati¢na
institucija OSV ili globalno sistemski vazna (GSV) institucija u EU-u, obvezne
odrzavati ovise o visini stope zastitnog sloja mati¢ne institucije i ne smiju
prelaziti manju izmedu sljedecih vrijednosti: stope mati¢ne institucije uve¢ane
za 1 postotni bod i 3%.

Izvor: HNB
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8. Provodenje makrobonitetne politike

cjenu u relaciji s drugim makrobonitetnim instrumentima kao
segmentom koordinirane politike usmjerene k ocuvanju finan-
cijske stabilnosti. S obzirom na ranije spomenute promjene u
zakonodavnom okviru koje su posljedica implementacije CRD
V, ovaj se zastitni sloj od 29. prosinca 2020. poceo i efektivno
primjenjivati. Zahtjev za kombinirani zastitni sloj kapitala stoga
je za OSV kreditne institucije porastao za 0,5 p. b. (odnosno
0,25 p. b. za jednu OSV kreditnu instituciju, zbog ogranicenja
stope mati¢ne institucije u EU-u?), dok je za sve druge kreditne
institucije ostao nepromijenjen.

Ostale makrobonitetne aktivnosti

HNB je potkraj 2020. zapoceo s prikupljanjem granularnih
podataka o kreditiranju potrosaca. Na temelju Odluke o pri-
kupljanju podataka o uvjetima kreditiranja potrosaca (NN, br.
36/2020.) od izvjestajnog datuma 30. rujna 2020. kreditne su
institucije pocele izvjestavati HNB o pojedina¢nim podacima
o novoodobrenim kreditima potroSacima na mjesecnoj razini,
a jednom godi$nje izvjeStavat e i o stanju svih kredita potro-
$alima. Prikupljeni podaci sluZit ée kao podloga za pradenje
i analizu sistemskog rizika u segmentu kreditiranja potrosaca,
rano prepoznavanje ranjivosti i kalibraciju potrebnih mjera za
ublazavanje tih rizika (vidi Financijska stabilnost, br. 22, Okvir
1. Novi izvor podataka o uvjetima kreditiranja potrosaca), za
Cije je provodenje HNB dobio preciznu zakonsku podlogu iz-
mjenama i dopunama Zakona o kreditnim institucijama iz trav-
nja 2020.

Uz provodenje vlastite makrobonitetne politike, Hrvatska
narodna banka djelovala je i po preporukama ESRB-a. Od
izbijanja pandemije COVID-19 ESRB je izdao niz preporuka,
od kojih se izdvaja Preporuka ESRB (2020/7) o ogranienju
raspodjela tijekom pandemije COVID-19, koja je nadopunjena
u malo izmijenjenom izdanju Preporukom ESRB (2020/15).
ESRB je mjerodavnim tijelima preporucio da zatraze od finan-
cijskih institucija koje su pod njihovim nadzorom da se suzdrze
od isplate dividende, otkupa redovnih dionica ili stvaranja obve-
ze isplate varijabilnih primitaka, a ¢ime bi se smanjila koli¢ina ili
kvaliteta regulatornoga kapitala na razini grupe u EU-u i, pre-
ma potrebi, na potkonsolidiranoj ili pojedinacnoj razini. HNB
se donosenjem Odluke o priviemenom ograni¢enju raspodjela
u cijelosti uskladio s odredbama preporuke ESRB/2020/15. S
obzirom na izrazitu sistemsku vaznost najveéih kreditnih insti-
tucija u RH koje ¢ine dio grupacija u EU-u, odluka o ograni-
Cenju raspodjela u skladu s principima navedenima u preporuci
ESRB/2020/7 donesena je na pojedinacnoj razini. Istodobno,
te kreditne institucije u okviru svojih mati¢nih grupacija u EU-u
veli¢inom ni prihodima nisu osobito vazne, pa takva odluka
nema negativnih ucinaka na financijsku stabilnost drugih ze-
malja Clanica. Takoder je vazna i Preporuka ESRB (2020/8)
o pradenju utjecaja moratorija na dugove na financijsku stabil-
nost te sustava drzavnih jamstava i drugih mjera fiskalne priro-
de poduzetih radi zastite realnoga gospodarstva kao odgovor
na pandemiju bolesti COVID-19. HNB je vezano uz navedenu
Preporuku prikupio podatke od institucija nadleznih za provo-
denje mjera koje predstavljaju pomo¢ gospodarstvu (Ministar-
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stva financija, Porezne uprave, Hrvatskog zavoda za zaposlja-
vanje, HBOR-a, HAMAG-BICRO-a te poslovnih banaka, a u
suradnji s Hanfom i nebankovnim financijskim institucijama) i
njih rabio za analizu utjecaja potpora na financijsku stabilnost,
kao i za izvjestavanje ESRB-a.

Sto se tie uzajamnog priznavanja mjera makrobonitetne
politike drugih zemalja ¢lanica EU-a prema preporukama
ESRB-a, HNB je pocCetkom 2021. donio dvije odluke kojima
se ukida uzajamno priznavanje odluke koje je donijelo odgo-
varajuce tijelo druge drzave Clanice. Navedene izvorne odluke
prestale su vaZziti u mati¢nim zemljama, pa su stoga uklonjene
s popisa odluka koje ESRB preporucuje za uzajamno prizna-
vanje, a dok su bile uzajamno priznate u RH nijedna kreditna
institucija u RH nije prelazila prag vaznosti nakon kojeg bi ih
bila obvezna i efektivno primjenjivati. Rije¢ je o Odluci o uki-
danju Odluke o uzajamnom priznavanju mjera makrobonitetne
politike koje je donijelo odgovarajuce tijelo Estonije (NN, br.
28/2021.) kojom se ukida uzajamna primjena jednopostotne
stope zastitnog sloja za sistemski rizik na izloZenosti u Estoniji
te Odluci o ukidanju Odluke o uzajamnom priznavanju mjera
makrobonintetne politike koju je donijelo odgovarajuce tijelo
Finske (NN, br. 28/2021.), kojom se ukida primjena minimal-
ne razine od 15% za prosje¢ni ponder rizika na izloZenosti kre-
ditnih institucija koje primjenjuju pristup zasnovan na internim
rejting-sustavima na osnovi odobrenih kredita sektoru stanov-
nistva u Finskoj osiguranih hipotekom na stambenim nekretni-
nama koje se nalaze u Finskoj.

Institucionalne i zakonodavne izmjene
u podrucju makrobonitetne politike

Hrvatska narodna banka 1. srpnja 2020. ukljuéila se u eu-
ropski teCajni mehanizam te uspostavila blisku suradnju s
Europskom srediSnjom bankom. Republika Hrvatska pret-
hodno je uspjesno provela mjere na koje se obvezala u pismu
namjere o ulasku u europski te¢ajni mehanizam iz srpnja 2019.
— daljnje jadanje supervizije bankovnog sustava, jaanje okvi-
ra za provodenje makrobonitetne politike, jacanje okvira za
sprjeCavanje pranja novca, unaprjedenje sustava prikupljanja,
obrade i objave statistickih podataka, pobolj$anje upravljanja u
javnom sektoru te smanjenje administrativnoga i financijskog
optereCenja za gospodarstvo — te je po ispunjenju navedenog
ukljuena u europski teajni mehanizam (ERM II). Istodobno
je Upravno vijeCe Europske sredi$nje banke (u nastavku teksta:
ESB) donijelo odluku o uspostavi bliske suradnje s Hrvatskom
narodnom bankom te je tako od 1. listopada 2020. ESB nad-
lezan za izravni nadzor utvrdenih vaznih institucija u Republici
Hrvatskoj i za zajednicke postupke koji se odnose na sve nadzi-
rane subjekte. Uspostavom bliske suradnje Republici Hrvatskoj
omoguceno je sudjelovanje u bankovnoj uniji u kojoj se donose
odluke za superviziju na konsolidiranoj razini poslovanja grupa
kreditnih institucija koje posluju u EU-u, §to pridonosi sigurno-
sti i stabilnosti bankovnog sustava u RH. Takoder, od datuma
stupanja na snagu odluke ESB-a o bliskoj suradnji Republika
Hrvatska sudjelovat e i u jedinstvenome sanacijskom mehaniz-
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mu (SRM). U podrudju provodenja makrobonitetne politike,
nakon uspostavljanja bliske suradnje, Hrvatska narodna banka
u oblikovanju i provodenju makrobonitetne politike suraduje s
ESB-om. Suradnja se provodi putem ranih notifikacija o na-
mjeravanim mjerama zasnovanima za harmoniziranoj europ-
skoj regulativi, pri ¢emu ESB ima ovlasti postroziti nacionalnu
mjeru ako ocijeni da ona nije dovoljno stroga s obzirom na rizi-
ke zbog kojih se donosi.

Krajem prosinca 2020. stupile su na snagu Izmjene i dopu-
ne Zakona o kreditnim institucijama (NN, br. 146/2020., u
nastavku teksta: ZIDZOKI) koje predstavljaju prijenos odredbi
CRD V u hrvatsko zakonodavstvo. S ciljem unaprjedenja pre-
noSenja standarda Basel III, vazedi paket regulative koji ¢ine
CRD IV (Direktiva 2013/36/EU o pristupanju djelatnosti
kreditnih institucija i bonitetnom nadzoru nad kreditnim in-
stitucijama i investicijskim drustvima) i CRR (Uredba (EU)
575/2013 o bonitetnim zahtjevima za kreditne institucije i in-
vesticijska drustva) zamijenjen je novim, CRD V i CRR I, koji
je stupio na snagu 27. lipnja 2019. Odredbe CRR II primjenjuju
se izravno, dok je prijenos odredbi CRD V u nacionalna zako-
nodavstva trebao biti dovr$en do 28. prosinca 2020., $to je uvjet
koji je u Republici Hrvatskoj ispunjen stupanjem na snagu ovog
ZIDZOKI-ja.

NajopseZnije izmjene u podruéju makrobonitetnih instru-
menata sadrzane su u dijelu koji regulira zaStitni sloj za
strukturni sistemski rizik, za koji je sada izri¢ito propisano da
se ne smije upotrebljavati za rjeSavanje rizika koji se pokrivaju
protucikli¢kim zastitnim slojem ili zastitnim slojem za sistemski
vazne kreditne institucije. Time se izbjegava preklapanje kod
primjene navedenih zastitnih slojeva kapitala. Pritom je uvede-
na moguénost sektorske primjene ovoga zastitnog sloja kapita-
la, tako da se uz opéu stopu moze primijeniti i stopa samo na
odredene izloZenosti.

Financijska stabilnost

Kod zastitnog sloja za OSV kreditne institucije uvedena je
mogucnost primjene viSe stope, pa se tako najvisa dopu-
Stena stopa ovog sloja podize s 2% na 3% ukupnog iznosa
izloZenosti riziku. Podignuto je i ograni¢enje na stopu koja se
moze primjenjivati na one kreditne institucije Cija je mati¢na
institucija OSV ili globalno sistemski vazna (u nastavku teksta:
GSV) u EU-u. Naime, prije stupanja na snagu ZIDZOKI-ja
OSYV kreditna institucija ¢ija je mati¢na institucija OSV ili GSV
institucija u Europskoj uniji na konsolidiranoj razini trebala je
efektivno odrzavati samo stopu zastitnog sloja koja je odredena
mati¢noj instituciji, odnosno 1% ako je ta stopa manja od 1%.
U novom zakonskom okviru ovo je ograniCenje podignuto na
manju od sljedecih vrijednosti: stopu mati¢ne institucije uveca-
ne za 1 postotni bod i 3%.

Vazna je novost uvodenje aditivnosti zastitnog sloja za OSV
kreditne institucije i zastitnog sloja za strukturni sistemski
rizik. Prema novom uredenju, ako kreditna institucija podlijeze
zastitnom sloju za OSV kreditnu instituciju, taj se zastitni sloj
dodaje zastitnom sloju za strukturni sistemski rizik, a navedeni
zastitni slojevi dosad su se mogli zbrajati samo ako se zastitni
sloj za strukturni sistemski rizik primjenjivao iskljucivo na do-
mace izloZenosti (dok se u suprotnom primjenjivao samo onaj
od ta dva zaStitna sloja Cija je stopa visa). Uzimajuéi u obzir
ovu novinu, od 29. prosinca 2020. sve OSV kreditne institucije
sa sjediStem u Republici Hrvatskoj odrZavaju i zastitni sloj za
strukturni sistemski rizik u visini od 1,5% ukupnog iznosa izlo-
Zenosti riziku i zastitni sloj za OSV kreditnu instituciju.

U odnosu na protuciklicki zastitni sloj, promjena se odno-
si samo na sustav obavjestavanja ESRB-a, kojemu Ce se po
novom uredenju slati obavijest samo u slu¢aju promjene stope
toga zastitnog sloja, a ne, kako je dosad bio slucaj, nakon sva-
koga tromjese¢nog preispitivanja.
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Kratice

BDP
BDV
BIS

CDS

DZS
EFSF

EIB
EIZG
EK
EMBI

ESB
ESM

EU
EUR
Fed

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

OECD
p. b.
RH
ROA
ROAA
ROAE

ROE

— bruto domadi proizvod

— bruto dodana vrijednost

— Banka za medunarodne namire

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

— Drzavni zavod za statistiku

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

— Europska investicijska banka

— Ekonomski institut Zagreb

— Europska komisija

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

— Europska sredi$nja banka

— Europski stabilizacijski mehanizam (engl.
European Stability Mechanism)
— Europska unija
— euro
— americka sredi$nja banka
(engl. Federal Reserve System)
— Financijska agencija
— godina
— Hrvatske autoceste
— Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga
— hedonistic¢ki indeks cijena stambenih nekretnina
— Hrvatska narodna banka
— kuna
— Hrvatski zavod za zapo$ljavanje
— Ministarstvo financija
— milijun
— mjesec
— milijarda
— Medunarodni monetarni fond
— udio ukupnih losih kredita
(engl. non-performing loan ratio)
— Organizacija za gospodarsku suradnju i razvoj
— postotni bod
— Republika Hrvatska
— profitabilnost imovine
(engl. return on assets)
— profitabilnost prosje¢ne imovine
(engl. return on average assets)
— profitabilnost prosje¢noga kapitala
(engl. return on average equity)
— profitabilnost kapitala
(engl. return on equity)

Kratice i znakovi

SAD — Sjedinjene Americke Drzave
SAK — stopa adekvatnosti kapitala
SIE — Srednja i Istoéna Europa
SKDD — Sredi$nje klirin§ko depozitarno drustvo
SDR — posebna prava vucenja
(engl. special drawing rights)
tr. — tromjesecje
VIKR — valutno inducirani kreditni rizik
VP — vrijednosni papiri
ZFO — Zakon o fiskalnoj odgovornosti

Dvoslovne oznake za zemlje

BA — Bosna i Hercegovina
BE — Belgija

BG — Bugarska
CY — Cipar

cz — Ceka

DK — Danska

EE — Estonija

ES — Spanjolska
FR — Francuska
GB — Velika Britanija
GR — Gréka

HR — Hrvatska
HU — MadZarska
IT — Italija

LT — Litva

LV — Letonija
MK — Makedonija
MT — Malta

NL — Nizozemska
PT — Portugal

PL — Poljska

RO — Rumunjska
SI — Slovenija
SK — Slovacka
Znakovi

- — nema pojave
— ne raspolaze se podatkom

0 — podatak je manji od 0,5 upotrijebljene jedinice mjere
[/ — prosjek

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

— ispravljen podatak

() — nepotpun, odnosno nedovoljno provjeren podatak
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