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U 2023. godinu usli smo s odredenom dozom optimizma vode-
nog poboljSanjem gospodarskih izgleda pod utjecajem oporavka
globalnih lanaca nabave, otvaranja Kine i pada cijena energena-
ta. Ipak, i nadalje se oCekuje relativno slab rast, a neizvjesnosti
su jo§ naglasene, posebice one koje izviru iz geopoliti¢ke sfere.
lako se inflacija usporava, i nadalje je poviSena, pa sredi$nje
banke nastavljaju poostravati monetarnu politiku, $to pogorsa-
va uvjete financiranja i smanjuje potraznju za novim kreditima,
a dijelu postojecih duznika povecava teret otplate duga. Poos-
travanje financijskih uvjeta u Hrvatskoj krenulo je kasnije i spo-
rije nego u ostatku europodrucja, pa jo§ nisu vidljive naznake
preokreta uzlazne faze financijskog ciklusa, obiljezene snaznim
rastom cijena nekretnina i kreditiranja.

Recentne stresne situacije u bankama u SAD-u i Svicarskoj
privremeno su poljuljale i europska financijska trzista, no bez
vidljivih uéinaka na hrvatski financijski sustav. No, ta epizoda
ilustrira osjetljivost financijskog sustava na iznenadne nepovolj-
ne vijesti i Sokove Ciji se ucinci u obliku narusavanja likvidnosti
na trZiStu, poveéanja premije za rizik i pada cijena financijske
i realne imovine mogu vrlo brzo prosiriti. Proslogodisnje isku-
stvo iznenadnih i snaznih odljeva depozita iz hrvatske banke u
ruskom vlasniStvu, koji su u samo nekoliko dana znatno na-
rusili likvidnost i sanaciju uéinili nuznom', pokazuje vaznost
povjerenja javnosti u bankovni sustav za nesmetano odvijanje
poslovanja banaka i o¢uvanja financijske stabilnosti.

Uvodenje eura pridonijelo je snaZnijoj integraciji Hrvatske u
europske financijske tokove i gotovo potpuno eliminiralo va-
lutni rizik iz domacega financijskog sustava, §to je ujedno ubla-
zilo intenzitet sistemskih rizika i pomoglo zadrZavanju stresa
na domaéem financijskom trZi$tu na relativno niskim razina-
ma. Medutim, relativno slabi gospodarski izgledi u okruZju jo§
povisene inflacije i pooStravanja uvjeta financiranja, naglasenih

1 Vidi Financijsku stabilnost br. 23 (svibanj 2022.), Okvir 1. U€inci rata u Ukrajini
na financijsku stabilnost u Hrvatskoj — sprije¢ena propast banke u ruskom vlasnistvu.
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strukturnih slabosti domacdega gospodarstva, posebice niske
aktivnosti na trzistu rada i manjkova radne snage koji se po-
punjavaju stranim radnicima, i nadalje zadrZavaju izloZenost
sustava sistemskim rizicima na umjereno poviSenoj razini.

Realni pad dohodaka nagrizao je kupovnu mo¢ kucanstava,
koja su smanjivala Stednju u pokusaju o¢uvanja potrosnje. Pri-
tom su zbog strukture inflacije, u kojoj veliku vaznost imaju
osnovne potrepstine, najvise pogodena kucanstva s nizim do-
hocima. No, ta su kucanstva relativno malo zaduZena, pa bi
najveéi porast neprihodonosnih kredita mogao biti zabiljezen
kod kucanstava u srednjim dohodovnim razredima. Poduzeca
su rastuce troskove u 2022. uspjela prevaliti na klijente, pa su
im prihodi porasli snaznije od tro$kova, uz rast profitabilnosti.
No, istodobno se povecala i disperzija profitnih marzi, $to upu-
¢uje na rastuéu neizvjesnost poslovanja u inflatornim uvjetima i
mogudi porast broja poduzeca u financijskim potesko¢ama. Sve
snazniji rast placa povecat ¢e ove godine poduzeéima troskove
poslovanja, a usporavanje potraznje moglo bi im ograniéiti spo-
sobnost poveéavanja cijena.

Uvjeti financiranja mogli bi ostati nepovoljni jo§ neko vrijeme
u okruzju ustrajne inflacije. Pad vrijednosti financijskih in-
strumenta nepovoljno se odrazio na kapital banaka, a raste i
kreditni rizik povezan s porastom tereta otplate za poduzeéa i
kucanstva. Materijalizaciju kamatnog rizika u nefinancijskom
sektoru ublazava rasprostranjena praksa fiksiranja kamatnih
stopa, barem u pocetnom razdoblju trajanja kredita. Kamatni
rizik za kucanstva dodatno smanjuje i rasirena upotreba nacio-
nalne referentne stope (NRS) kao parametra uz koji je vezana
vedéina kredita s promjenjivim stopama ili razdobljem podetnog
fiksiranja, jer on odrazava troskove izvora financiranja banaka,
dominantno depozita, na koje kamatne stope relativno blago
rastu. Naposljetku, zakonska ograni¢enja maksimalne kamatne
stope kratkoro¢no dodatno ublazava potencijalni porast troska
otplate kredita, $to je zbog visine ograniCenja i kretanja refe-
rentnih stopa osobito relevantno za stambene kredite vezane
uz EURIBOR. Poduzeéima ¢e malo brZe i snaZnije rasti troSak
otplate kredita jer su im krediti s promjenjivom kamatnom sto-



pom pretezito vezani uz EURIBOR i kraée su prosje¢ne roc-
nosti, dok kamatne stope na nove kredite poduzedima snaz-
nije rastu. Relativno visoka razina javnog duga u odnosu na
usporedive zemlje u kombinaciji s povoljnim tekuéim fiskalnim
pokazateljima ¢ini rizike povezane s odrzivo$¢u javnog duga
umjereno visokima. Takoder, dugo prosje¢no dospijece javnog
duga dodatno smanjuje osjetljivost ukupnog troska financiranja
na promjenu trzi$nih uvjeta.

Domadi je bankovni sustav zadrzao visok stupanj stabilnosti i
solidnu profitabilnost u neizvjesnom okruzju kakvo je obiljezilo
2022. Ionako visoka razina likvidnosti dodatno se povecala u
tijeku pristupanja europodrudju zbog prilagodbe instrumenata
monetarne politike. Pritom se veéina likvidnih sredstava nalazi
u obliku gotovine i sredstava kod sredi$nje banke, $to dodatno
povecava otpornost banaka na iznenadne Sokove. Jaka kapital-
na pozicija nije znatnije pogodena ni nepovoljnim utjecajem ra-
sta kamatnih stopa na vrednovanje financijske imovine. Snazna
kreditna aktivnost i rast neto kamatne marze u uvjetima porasta
kamatnih stopa i stabilizacije gospodarskih izgleda mogli bi do-
datno poboljsati pokazatelje profitabilnosti.

Kako se poostravanje monetarne politike vrlo blago i sporo
prelijevalo na financijske uvjete u Hrvatskoj, u 2022. nastavila
se uzlazna faza financijskog ciklusa. Rast se cijena stambenih
nekretnina ubrzao, poduprt povijesno niskim kamatnim stopa-
ma, novim krugom programa subvencija za kupnju nekretnine
i rastom stambenih kredita te snaZznom potraznjom nerezidena-
ta. Ipak, aktivnost na trziStu pocela se usporavati, a broj kupo-
prodajnih transakcija znatno se smanjio krajem godine. Unato¢
tome, trazene cijene nekretnina nastavile su rasti i na pocetku
2023., podrzane i najavom novoga kruga programa subvencija.

Ipak, vidljivo je malo slabije zanimanje kupaca, $to se osim s
pogorsanjem makroekonomskih izgleda moZe povezati i s visSim
kamatnim stopama.

U 2022. ubrzalo se i kreditiranje privatnog sektora, u manjoj
mjeri kucanstava te izrazito snazno poduzeca, posebice iz dje-
latnosti energetike. Snazan kreditni rast u uvjetima povisene in-
flacije, poos$travanja uvjeta financiranja i naglasene neizvjesno-
sti pridonosi akumulaciji sistemskih rizika, pa je udio kredita u
fazi 2 ve¢ poceo rasti.

Zbog porasta sistemskih rizika HNB je povecao zastitne slojeve
kapitala, ¢ime se jaca otpornost kreditnih institucija na mogude
gubitke u slucaju materijalizacije rizika. Tako je u drugoj polo-
vini 2022. najavljeno dodatno povecanje stope protucikli¢koga
zastitnog sloja kapitala, s 0,5% na 1%, razmjerno povecanju
sistemskih rizika. S obzirom na zrelu fazu financijskog ciklusa
i ocekivani snazan rast profitabilnosti banaka ove godine, HNB
nastavlja prilagodavati visinu zastitnih slojeva kapitala razvoju
cikli¢kih rizika i uvjetima u kojima posluju banke te je u javnu
raspravu uputio prijedlog dodatnog povecanja stope protuci-
klickoga zastitnog sloja na 1,5%, s primjenom od lipnja 2024.

U uvjetima solidne profitabilnosti i viskova kapitala, poveca-
nje stope protuciklickoga zastitnog sloja poveéava prostor za
protucikli¢ko djelovanje makrobonitetne politike u slu¢aju pre-
okreta financijskog ciklusa, ¢ime se pridonosi vecoj otpornosti
sustava. To potvrduju i rezultati ovogodi$njeg testiranja kredit-
nih institucija na stres, jer bankovni sustav i u uvjetima krize,
koja bi snaznije povecala kreditni rizik, ostaje sposoban podni-
jeti potencijalne Sokove dobrim dijelom zahvaljujuéi izgradenim
zastitnim slojevima kapitala i viSkovima likvidnosti.



Okvir 1. Koncepti financijske stabilnosti:
sistemsKi rizici, otpornost, makrobonitetna
politika

Makrobonitetna politika provodi se u ciklusima u kojima je potrebno
ocijeniti ukupnu razinu sistemskog rizika, otpornost financijskog su-
stava te makrobonitetne mjere i njihove ucinke.

Makrobonitetna politika ima krajniji cilj pridonijeti ocuvanju stabilnosti
financijskog sustava u cjelini (ESRB, 2011.). To je nakon posljednje
globalne financijske krize (GFC) postalo jednim od klju¢nih zadataka
srediSnjih banaka i/ili ostalih regulatora financijskog sektora, jer se
pokazalo da odrzavanje stabilnosti cijena i nadzor pojedinacnih finan-
cijskih institucija nisu bili dovoljni za ouvanje stabilnosti! cijeloga fi-
nancijskog sustava. Makrobonitetna politika nastoji podrzati financijsku
stabilnost izgradnjom kapitalne i likvidnosne otpornosti financijskog
sustava i ublazavanjem kumulacije sistemskog rizika u gospodarstvu i
financijskom sustavu.

Uobicajeni ciklus provodenja makrobonitetne politike ukljucuje sljede-
¢e korake: identifikacija i ocjena sistemskih rizika kao i ranjivosti u fi-
nancijskom sustavu, odabir i kalibracija instrumenata kojima se nastoje
smanijiti identificirani rizici i ranjivosti, implementacija instrumenata te
ocjena ucinkovitosti provedenih mjera, o kojoj ovise i eventualna rekali-
bracija ili deaktivacija instrumenata. Prvi korak ciklusa posvecen je ana-
lizi najvaznijih makrofinancijskih kretanja i ocjeni njihova utjecaja na
razvoj sistemskih rizika (vidi poglavlje I.). U drugom se koraku analizira
otpornost sustava kreditnih institucija, odnosno njegova sposobnost da
pokrije potencijalne gubitke u slucaju materijalizacije sistemskih rizika
(vidi poglavlje II.). Naposljetku, na osnovi tih analiza moze se utvrditi
koliki je dio rizika pokriven ve¢ implementiranim mjerama makroboni-
tetne politike te postoji li potreba za njihovim dopunama ili oblikova-
njem drugih mjera (vidi poglavlje I11.).

Ovakav se koncept pojednostavljeno moze prikazati Slikom 1. Lijevi
pravokutnik oznacuje razinu ukupnih sistemskih rizika koji karakteri-
ziraju financijski sustav u danom razdoblju, a ukljuéuju razne ciklicke
rizike (poput prekomjernoga kreditiranja, precijenjenosti financijskih
instrumenata i nekretnina) i strukturne rizike (rizik koncentracije, rizik
izvora financiranja). Otpornost sustava na sistemski rizik prikazana je
drugim stupcem i podrazumijeva sposobnost pojedinacnih institucija da
pokriju moguée gubitke viSkovima kapitala i likvidnosti koje odrzavaju
iznad propisanih zahtjeva. Treéi stupac prikazuje implementirane mjere
makrobonitetne politike, §to obuhvaéa mikrobonitetne i makrobonitetne
kapitalne zahtjeve i njihovu interakciju s ostalim zahtjevima (vidi Okvir
6.), kao i druge mjere (poput Preporuke o ublazavanju kamatnoga i
kamatno induciranoga kreditnog rizika pri dugorocnom kreditiranju po-
troSaca). Vazno je naglasiti da je rije¢ o pojednostavljenom prikazu, jer
se u praksi drugi i tre¢i stupac Cesto preklapaju i medusobno isprepliéu
te je teSko jasno razlikovati njihove doprinose ukupnom karakteru ma-
krobonitetne politike.

1 Financijska stabilnost moZe se definirati kao nesmetano funkcioniranje svih segme-
nata financijskog sustava u procesu alokacije resursa, procjene i upravljanja rizicima
te izvrS8avanja placanja, kao i u otpornost financijskog sustava na iznenadne $okove.
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Slika 1. Veza identifikacije rizika, otpornosti i makrobonitetne
politike

Otpornost sustava
na sistemski rizik

Ukupna razina Implementirana
sistemskog makrobonitetna
rizika politika

Rezidualni
sistemski rizik

lzvor: Prilagodeno prema ESRB (2019).

Ako se ocijenjena razina sistemskih rizika ne uspije u dovoljnoj mjeri
pokriti iz otpornosti sustava i primijenjene makrobonitetne politike, u
sustavu ostaje prisutna i rezidualna razina rizika, koja se moze izraziti
kao:

rezidualna razina rizika = ukupna razina rizika — otpornost — politika,

koja je na Slici 1. oznacena posljednjim stupcem. Posljednji korak u
ciklusu provedbe makrobonitetne politike jest razmotriti je li rezidualna
razina rizika manja ili ve¢a u odnosu na referentnu, tzv. “neutralnu”
razinu. Bududi da je sistemski rizik nemoguce u potpunosti izbjeci, ne-
utralna razina sistemskog rizika moze se definirati kao ona razina gdje
u sluc¢aju materijalizacije rizika financijski sustav i nadalje nesmetano
funkcionira, odnosno pri kojoj ne dolazi do vecih poteSko¢a u samim
funkcijama financijskog sustava.

Ako je vrijednost rezidualnog rizika veca od neutralne razine, govorimo
o popustljivom karakteru makrobonitetne politike, jer je razina rezidu-
alnog rizika vec¢a od one koja se smatra neutralnom za financijski sustav.
Obrnuto, ako je rezidualni sistemski rizik manji od neutralne razine, go-

Slika 2. Ocjena karaktera makrobonitetne politike

Popustljiv karakter

Rezidualni sistemski rizik
Curst karakter /
N2

lzvor: Prilagodeno prema ESRB (2019).


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2011/ESRB_2011_3.en.pdf
https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/financijska-stabilnost/makrobonitetne-mjere/ostale-mjere-i-aktivnosti
https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/financijska-stabilnost/makrobonitetne-mjere/ostale-mjere-i-aktivnosti

vorimo o ¢vrS¢em karakteru politike, jer je takva politika mjerama svela
razinu rezidualnoga sistemskog rizika ispod neutralne razine (Slika 2.).

Ako nositelj politike ocijeni da karakter odstupa od Zeljene razine, pri-
lazi se dodatnoj analizi preostalih rizika u financijskom sustavu kako
bi se mogle prilagoditi postojece ili implementirati nove mjere. Pri-
mjerice, ako ocijeni da je karakter bio popustljiv te da je razina rezi-
dualnog rizika prevelika u odnosu na neutralnu razinu, nakon analize
rizika predlaze se uvodenje dodatnih ili postrozavanje postoje¢ih mjera,
a u svrhu smanjenja rezidualnog rizika prema neutralnoj razini. Tako je,
primjerice, HNB nakon ocjena razvoja rizika tijekom 2022. godine im-
plementirao mjere usmjerene na smanjenje ciklickih rizika u ekonomiji
te je u dva navrata podizao najavljenu stopu protuciklickoga zastitnog
sloja kapitala (vidi poglavlje Il1.).

Sli¢no vrijedi i u slucaju ocjene (vrlo) ¢vrstoga karaktera same politike:
ako se ocijeni da su implementirane mjere rezultirale smanjenjem rizika
na veoma niske razine ili su se rizici sami tijekom vremena smanijili,
moguce je ukidanje ili ublazavanje pojedinih mjera. Primjerice, u rujnu
2021. godine prijevremeno je ukinuta Odluka o priviemenom ogranice-
nju raspodjela, s obzirom na identificirano smanjenje sistemskih rizika,

Sto je opisano u publikaciji HNB-a Makroprudencijalna dijagnostika br.
15.

Opisani koraci ciklusa makrobonitetne politike ponavljaju se tijekom
vremena te je osim analize sistemskih rizika nuzno pratiti i ucinke ma-
krobonitetnih mjera koje jace ili slabije utjeCu na pojedine sistemske ri-
zike, ali i promjene otpornosti kreditnih institucija na razini sustava. Na
taj nacin HNB u ulozi nadleznoga makrobonitetnog tijela redovito prati
gospodarska i financijska kretanja i daljnju evoluciju sistemskih rizika,
kako bi po potrebi pravodobno prilagodio odgovarajuce instrumente i
ostvario “neutralan” karakter makrobonitetne politike.

Naposljetku, valja napomenuti da su ovdje opisani teorijski koncepti,
koji se jo$ razvijaju u praksi. Analizirani koncepti financijske stabilnosti
teSko su opazivi, a posebice je teSko mjerenje samih instrumenata i
mjera makrobonitetne politike, kao i razina sistemskih rizika. Kako se
jo$ nalazimo u fazi razvoja i usavrSavanja pristupa i metoda koji nam u
tome mogu pomodi, prikazani koncept ¢ini mogucu polazisSnu tocku za
ocjenu karaktera makrobonitetne politike (drugi moguéi koncept opisan
je u Okviru 7.).


https://www.hnb.hr/documents/20182/4040437/h-mpd-15-2021.pdf/ee7e17cd-6bc0-a477-5cb9-b9939df64bae
https://www.hnb.hr/documents/20182/4040437/h-mpd-15-2021.pdf/ee7e17cd-6bc0-a477-5cb9-b9939df64bae
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stabilnost
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A. Makroekonomsko

okruzje

Produljeno razdoblje i eventualna dodatna
eskalacija geopolitickih napetosti zajedno s
oCekivanim usporavanjem svjetske gospodar-
ske aktivnosti glavni su izvori rizika za globalnu
financijsku stabilnost koji proizlaze iz makro-
ekonomskog okruzja. Nadalje, ukupna se infla-
cija postupno smanjuje kao odraz pojeftinjenja
energenata na globalnim trzistima, ali je i na-
dalje povisena, a pokazatelji temeljne inflacije
tek trebaju pokazati jasne znakove preokreta.
Takoder, poostravanje monetarne politike sve se
snaznije prelijeva na uvjete financiranja. Snaz-
nija integracija hrvatskoga financijskog sustava
u europske financijske tokove i gotovo potpuna
eliminacija valutnog rizika zbog ulaska Repu-
blike Hrvatske u europodrucje ublazili su uku-
pnu izloZzenost domacega financijskog sustava
sistemskim rizicima. Medutim, relativno slabi
gospodarski izgledi i joS uvijek poviSena infla-
cija te naglasene strukturne slabosti domacdega
gospodarstva i nadalje zadrzavaju izlozenost su-
stava sistemskim rizicima na umjereno poviSe-
noj razini.

A.1. Rizici u medunarodnom okruzju

Geopoliticke napetosti, poglavito kada je rije¢ o trajanju i
intenzitetu rata u Ukrajini te pogor$anju odnosa SAD-a i
Kine, glavni su izvor rizika za globalnu financijsku stabil-
nost. lako je rast svjetske gospodarske aktivnosti u prethodnoj
godini, koju su obiljeZili ratni sukobi u Ukrajini te snazno po-
oStravanje monetarne politike sredi$njih banaka velikog broja
zemalja kao odgovor na visoku inflaciju, bio malo povoljniji od
pocetnih pesimisti¢nih ocekivanja, perspektiva gospodarskog



rasta i nadalje je slaba i neizvjesna (Slika A.1). To je posljedica
Sokova koje je za globalno gospodarstvo prouzrocio rat u Ukra-
jini i postupnog pada kupovne moéi pod utjecajem poviSene
inflacije, koji se i nadalje nepovoljno odraZavaju na ekonom-
sko raspoloZenje i kratkoro¢na oéekivanja diljem svijeta i Eu-
rope (Slika A.2.). Ipak, stabilizacija, a onda i smanjenje cijena
klju¢nih energenata u drugoj polovini protekle godine potakli
su blagi oporavak potroSackoga i poslovnog optimizma. Po-
pravljanje globalnih gospodarskih izgleda povoljno ¢e djelovati
i na europodrudje, ¢iji bi gospodarski rast takoder mogao biti
ponesto bolji od pesimisti¢nih olekivanja s kraja prethodne go-
dine. No, gospodarske izglede i nadalje ograni¢avaju relativno
visoke cijene pojedinih sirovina i energenata, pogorsanje uvjeta
financiranja i povecani troskovi Zivota.

Iako se stopa ukupne inflacije postupno smanjuje, inflacijski
su pritisci jo§ snazni. Rast potroSackih cijena koji je zapoceo
jos sredinom 2021. zbog poteskoca u lancima opskrbe i rastu-
¢ih troskova transporta, eskalirao je s izbijanjem rata u Ukrajini
i poveCanjem neizvjesnosti oko cijena i opskrbe energentima
i drugim pojedinim vaznim sirovinama (Slika A.3). U takvim
uvjetima, sredi$nje banke velikog broja zemalja zapocele su ci-
klus poostravanja monetarne politike. Na sastanku u svibnju
2023. Fed je deseti put zaredom podigao referentnu kamatnu
stopu, koja je na trenutnoj razini od 5,25% najvisa od kolovoza
2007. (Slika A.4.) Kamatna stopa na novéani depozit ESB-a
(trenutaéno najvaznija kamatna stopa ESB-a, koja u sada$njim
uvjetima visoke primarne likvidnosti odreduje kamatne stope na
nov¢anim trZi$tu) povecana je na 3,25% u svibnju 2023., prace-
na najavom potpunog prestanka reinvestiranja portfelja vrijed-
nosnih papira Eurosustava kupljenih u sklopu programa kupnje
vrijednosnih papira (engl. asset purchase programme, APP).
Poosteni uvjeti financiranja u kombinaciji s poviSenom inflaci-
jom i slabim gospodarskim izgledima ponajvise mogu pogoditi
visokozaduZene zemlje s akumuliranim strukturnim neravno-
tezama i znatnim potrebama za financiranjem te povecati rizik

Slika A.1. Gospodarska se aktivnost usporava, no o€ekivanja
za 2023. popravljaju se
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Slika A.2. lako postupno raste, ekonomsko raspolozenje joS se
nije potpuno oporavilo

== Syjetsko ekonomsko raspoloZenje (Sentix)
Europsko ekonomsko raspoloZenje (ESI) — desno
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Napomena: Pokazatelj Sentix prati raspoloZenje investitora na globalnoj razini, njihova oCekivanja i ocjenu trenutne
ekonomske situacije. Zasniva se na anketnom ispitivanju te moze poprimiti vrijednosti izmedu —100 i 100. Pozitivne
vrijednosti znace pozitivnu ocjenu ekonomske situacije i obruto. ESI pok lj prati el k lozenje u EU-u, pri
¢emu vrijednosti vece od 100 oznaCuju ek k o
lzvori: Bloomberg; EK

je bolje od g prosjeka.

Slika A.3. Inflacijski se pritisci usporavaju, ali su i nadalje
poviseni

. Cijena kontejnerskog transporta Azija— Sj. Amerika
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Slika A.4. Monetarna se politika snazno poostrava
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Napomena: Na slici je prikazana referentna kamatna stopa Feda (gornja granica) i kamatna stopa na novcani depozit
ESB-a.
Izvor: Bloomberg
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A. Makroekonomsko okruzje

otplate duga nefinancijskog sektora, sa znatnom heterogenoséu
medu pojedinim zemljama i sektorima.

Poostravanje uvjeta financiranja jaca rizike daljnjeg pada
cijena nekih vrsta financijske imovine. Vrijednost glavnih
svjetskih dioniCkih indeksa snazno se smanjila tijekom 2022.,
§to je bilo praeno pojacanom kolebljivoséu i padom likvidno-
sti na trziStu kapitala, uz samo blagi preokret pocetkom 2023.
(Slika A.5. i Slika A.7.). Pad cijena dionica i smanjenje omjera
cijena i zarada po dionici signaliziraju povecan oprez i pad ula-
gackog optimizma (Slika A.6.). Prinosi na dugoro¢ne drZavne
obveznice porasli su na razine koje su posljednji put dosegnuli
prije desetak godina, prateci oCekivanja dugorofno poviSenih
kamatnih stopa (Slika A.8.). Ipak, taj je rast bio malo manji od
povecanja kratkoro¢nih stopa, pa je krivulja prinosa na duz-
nicke instrumente SAD-a i Njemacke i nadalje invertirana, pri
¢emu se razlika u prinosima na desetogodiSnje i dvogodisnje
drzavne obveznice dodatno produbila, odrazavajuci recentno
pogorsavanje gospodarskih izgleda (Slika A.9.).

Pocetak 2023. obiljezila je materijalizacija rizika likvidnosti
i solventnosti u pojedinim bankama u SAD-u, $to se odrazi-
lo na povjerenje ulagaéa diljem svijeta. Naime, kombinacija
prekomjernog preuzimanja rizika i kolebljive strukture izvora
financiranja s visokom izloZeno§¢u kamatnom riziku, bez pri-
mjerenih zaStitnih mehanizama, dovela je do propasti Silicon
Valley Bank i Signature Bank u SAD-u u oZujku 2023., a za-
tim i First Republic Bank krajem travnja. Poljuljano povijerenje
investitora prelilo se i na europsko trziste, a problemi su eska-
lirali tijekom oZujka naruSavanjem stabilnosti $vicarske banke
Credit Suisse, otprije suoCene s problemima u poslovanju. [ako
su spomenuti rizici bili specifiéni za banke koje su se nasle u
problemima, njihova materijalizacija potaknula je Sirenje stresa,
koji se oitovao u porastu premije za rizik na financijskim trzi-
§tima i padu cijena dionica u bankarskom sektoru. Brza reakci-
ja regulatora primirila je ulagace i sprijecila daljnju transmisiju

Slika A.5. SnaZzan pad glavnih svjetskih dioni¢kih indeksa
tijekom prethodne godine
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Slika A.6. Smanjenje omjera cijena dionica i zarada po dionici
upucuje na pad ulagackog optimizma
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lzvor: Bloomberg

Slika A.7. Porast kolebljivosti na trzistu kapitala prati i pad
likvidnosti
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Napomena: VIX je mjera ja u vezi s implici j
Board Options Exchange (CBOE). Raspon kupovne i prodajne cijene definiran je kao postotak prodajne (trazene) cijene te
je mjera likvidnosti trziSta ETF-a SPY koji prati kretanje indeksa S&P500.

lzvor: Bloomberg

Slika A.8. Prinosi na dugoro¢ne obveznice nastavljaju rasti
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Slika A.9. Invertirana krivulja prinosa upucuje na pogorSana
ocekivanja

== Razlika u prinosima na 10-godi$nje i 2-godisnje americke obveznice
== Razlika u prinosima na 10-godi$nje i 2-godisnje njemacke obveznice
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Napomena: Razlika u prinosima na desetogodiSnje i dvogodiSnje obveznice upucuje na to kako ulagai percipiraju rizik od
pojave recesije (manji dugoroni prinosi u odnosu na kratkorotne upucuju na mogucu pojavu recesije u kratkom roku).
lzvor: Bloomberg

Slika A.10. Dionice europskih banaka oduprle su se znatnijim
cjenovnim pritiscima tijekom ozujka 2023.
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Slika A.11. Te€aj ameri¢kog dolara osjetno je ojatao prema
vecini valuta u 2022.
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kolebljivosti, no i nadalje je prisutan rizik neurednih trzi$nih
kretanja. Dionice europskih banaka oduprle su se tijekom tih
epizoda znatnijim cjenovnim pritiscima zahvaljujuéi solidnim
kapitalnim pozicijama i stabilnim poslovnim modelima (Slika
A.10.).

Snazniji dolar, uz pogorsanje globalnih uvjeta financiranja,
poveéava rizik podmirivanja duga u nizu zemalja s trZiStima
u nastajanju, koja se uglavnom ne zaduZuju u vlastitoj valuti.
Usporedno s poCetkom poostravanja monetarne politike Feda,
teCaj ameri¢kog dolara znatno je aprecirao, pa je dolar prethod-
nu godinu okoncao osjetno ja¢i u odnosu na veéinu ostalih vaz-
nih svjetskih valuta. Premda je u prethodnih nekoliko mjeseci
zabiljeZen blagi preokret, teCaj dolara i u prvom se tromjesecju
2023. zadrZao na malo vi§im razinama u odnosu na godinu
prije (Slika A.11.). Poveéana nesklonost prema riziku mogla
bi biti glavni pokretad kretanja na globalnome deviznom trzistu
u nadolazecem razdoblju, pri ¢emu bi potraznja za ameri¢kim
dolarom kao “sigurnim utociStem” mogla ostati snazna, pogla-
vito zbog produljenog razdoblja geopoliticke neizvjesnosti, dok
bi s druge strane mogudi raniji preokret u ciklusu poostravanja
monetarne politike Feda pod utjecajem recentnih nestabilnosti
u ameri¢kome bankarskom sektoru mogao djelovati u suprot-
nom smjeru.

A.2. Rizici u domaéem okruzju

Izlozenost financijskog sustava sistemskim rizicima iz do-
macega makroekonomskog okruzja zadrzava se na umjereno
poviSenoj razini. Rezultat je to ponajvise postojecih struktur-
nih slabosti i prevladavajuce neizvjesnosti. Naime, neravnoteze
na trZistu rada u obliku vrlo niske stope participacije radne sna-
ge i nepovoljni demografski i migracijski trendovi ograni¢avaju
potencijal gospodarskog rasta. Unato¢ porastu zaposlenosti za
2,4% u 2022. (podaci HZMO-a o osiguranicima), stopa ak-
tivnosti stanovnistva u Hrvatskoj i nadalje je medu najnizima u
europodrudju i cijelome EU-u (Slika A.12.). Isto tako, iako se
tijekom 2022. fiskalna pozicija Republike Hrvatske znatno po-
boljsala uz ostvareni viSak u prora¢unu opée drzave, snazan pad
omjera javnoga duga i BDP-a na 68,4% i njegovu nisku osjet-
ljivost na rast kamatnih stopa u kratkom roku (vidi poglavlje
3.2. Kamatni rizik drzave), razina javnoga duga i nadalje je re-
lativno visoka u odnosu na usporedive zemlje. Medu pozitivnim
strukturnim ¢imbenicima treba izdvojiti uvodenje eura, koje je
pridonijelo snaZnijoj integraciji hrvatskoga financijskog sustava
u europske financijske tokove i gotovo u potpunosti uklonilo
valutni rizik.

Relativno slabi gospodarski izgledi za svjetsko i europsko
gospodarstvo odrazavaju se i na domaéa ekonomska kreta-
nja. Usporavanju hrvatskog BDP-a tijekom 2022. najvise su
pridonijeli slabljenje osobne potro$nje zbog porasta Zivotnih
troskova koji je nagrizao kupovnu mo¢ dohodaka i pada po-
trofackog optimizma te smanjenje neto izvoza pod utjecajem
slabije inozemne potraznje i viSe cijene energenata i sirovina.
Ove se godine olekuje relativno slab gospodarski rast, koji ée
biti odraz znatnog usporavanja osobne potro$nje, a snazno
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A. Makroekonomsko okruzje

Slika A.12. Stopa aktivnosti na domacem trziStu rada i nadalje
je izrazito niska
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lzvor: Eurostat

Slika A.13. Usporavanje rasta hrvatskoga gospodarstva
obiljezilo je 2022.

I 0sobna potrognja Potrosnja drzave [ Investiciie u kapital
Neto izvoz == BDP @ Inflacija

Promjena zaliha

N 12
\*

‘j;;‘*” £5177 lj g

¥

~ -12

<w®_
|
IS
godiSnja stopa promjene, %, postotni bodovi

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015,
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

2 Prognoza HNB-a iz ozujka 2023.

Napomena: Na grafikonu su prikazani doprinosi rastu BDP-a, godisnje stope promjene realnog BDP-a i prosjecne godisnje
stope promjene indeksa potroackih cijena.
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Slika A.14. Ukupno ekonomsko raspolozenje blago je iznad
dugoro¢nog prosjeka, a pouzdanje potrosaca vrlo je slabo
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koristenje sredstava fondova EU-a trebalo bi donekle ublazi-
ti usporavanje investicija. Pouzdanje potrosaca, koje se blago
oporavilo u prethodnih nekoliko mjeseci, i nadalje se zadrZava
znatno ispod pretpandemijske razine (Slika A.13.), dok je po-
slovno pouzdanje znatno iznad dugoro¢nog prosjeka, poglavito
u usluznim djelatnostima (koje se oslanjaju na turizam) i gra-
devini (Slika A.14.).

Tako se inflacija potrosaékih cijena usporava od kraja 2022.,
inflatorni su pritisci jo§ snazni. Prelijevanje visokih cijena si-
rovina i drugih ulaznih troskova na svjetskom trzistu na domace
cijene kao i zastoji u proizvodnim lancima uzrokovali su sredi-
nom 2022. snazan porast inflacije na najvisu razinu ostvarenu u
posljednjih 28 godina. Slabljenje inflacijskih pritisaka u drugoj
polovini 2022., proiza$lo iz stabilizacije cijena energenata, po-
glavito plina i nafte i usporavanja gospodarskog rasta, odrazilo
se do kraja godine i na smanjenje godi$njih stopa inflacije (Slika
A.15.). Inflacija bi se u nadolazeCem razdoblju mogla nasta-
viti postupno usporavati, pri ¢emu inflacijski rizici, iako malo
nizi nego prije godinu dana, ostaju izrazito naglaseni, ponajvi-
$e zbog nastavka geopoliti¢kih neizvjesnosti i njihova moguceg
utjecaja na cijene sirovina i energenata na svjetskom trzistu, ali
i mogudih pritisaka na rast placa zbog akumuliranoga gubitka
kupovne modéi, osobito ako poduzeca budu nastojala oluvati
dosegnutu razinu profita ili je dodatno povecati. Nakon $to se
lani prosje¢na realna neto plaéa smanjila za 3,4%, u 2023. oCe-
kuje se blagi porast realnih placa zbog oc¢ekivanog usporavanja
inflacije i brzeg porasta nominalnih plada (Slika A.16.). To je
usporilo rast osobne potro$nje tijekom 2022., unato¢ znatnom
smanjenju stopa Stednje kucanstava na 3,3%, $to je znatno is-
pod visokih stopa dostignutih u pandemiji, ali i prosjecnih razi-
na iz godina prije pandemije (Slika A.17.).

Poduzeéa su lani bolje poslovala nego u pretpandemijskoj
2019., sto im poboljSava otpornost u sluéaju materijalizacije
rizika, koji mozZe biti posljedica kombinacije slabljenja potra-
Znje i rasta kamatnih stopa u okruZju snaznog zaduzivanja.
Poduzeéa su u 2022. znatno poveéala prihode u odnosu na
2021. (Slika A.18.). Ocjene na temelju segmenta poduzeca koja
kotiraju na Zagrebackoj burzi pokazuju da su prihodi rasli malo
snaznije od rashoda u ve€ini djelatnosti, pri ¢emu je profitabilnost
blago porasla. Istodobno se povecala disperzija profitnih marzi,
§to je povezano s asimetri¢nim utjecajem energetskog Soka i ra-
zlikama u mjeri u kojoj su poduzeéa sposobna prebaciti rastuci
troSak sirovina i energenata na vlastite kupce. Znatno se povecao
i ukupan broj poduzeca koja posluju u Republici Hrvatskoj, iako
se tijekom 2022. povecao i broj steCajeva (Slika A.19.). PoCet-
kom 2023. neto ulasci® poduzeca na trZiste blago su se smanjili
u odnosu na pocetak 2022., ali i nadalje su iznad pretpande-
mijskog prosjeka. S obzirom na solidna ostvarenja poslovnih re-
zultata tijekom 2022. godine, poduzeéa u 2023. godinu ulaze u
relativno povoljnom poloZaju, no snazan rast korporativnog duga
(vidi poglavlje 1.B) i rastue kamatne stope otplate duga (vidi
poglavlje 1.C) jacaju rizike za financijsku stabilnost.

2 Neto ulasci poduzeca definirani su kao razlika izmedu ulazaka (osnivanja) poduze-
Ca i izlazaka (stecaj, predstecaj, likvidacija i dobrovoljni izlazak) poduzeca s trzista.



Slika A.15. Rast inflacije potrosackih i proizvodackih cijena

usporava se

== |ndeks potro$ackih cijena Proizvodacke cijene industrije na domacem trzistu
== |ndeks potroSackih cijena (bez hrane i energije)
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Slika A.16. Visoka inflacija uzrokovala je smanjenje realnih
placa u 2022.
. Godi$nja stopa promjene prosjecne realne neto place - desno

== Prosjecna realna neto placa zaposlenih u pravnim osobama === Broj zaposlenih (HZMO)
Masa realnih neto placa zaposlenih u pravnim osobama
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Napomena: Prikazani su podaci sezonski i kalendarski prilagodeni. Serija mase realnih neto placa zaposlenih u pravnim

osobama prikazana je do 2021. jer su podaci o zaposlenima za 2022. privremeni, $to bi moglo narusiti pouzdanost tih

podataka.
lzvori: DZS; HNB; HZMO

Slika A.17. Stopa Stednje kuc¢anstava u padu

=== Realan raspoloZivi dohodak kucanstava Realna konacna potro$nja kucanstava
== Stopa Stednje (procjena) — desno
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Napomena: Tromjesecne vrijednosti raspoloZivog dohotka procijenjene su primjenom Chow-Linove metode i serija
naknada lenici
omjer procijenjenoga nominalnog iznosa Stednije i procijen; poloZivog dohotka te iskljucuje pril 7a

promjene u mirovinskim pravima; serije su deflacionirane BDP deflatorom za konacnu potro$nju kucanstava; vrijednosti

su izrazene u cijenama prvog tromjesecja 2015.
Izvori: Eurostat; izratun HNB-a
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Slika A.18. Fiskalizirani racuni upucuju na realan porast
prihoda od prodaje u 2022.
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Napomena: Stupcima je prikazana promjena kumlativnih iznosa izdanih fiskaliziranih racuna u pojedinoj godini; iznosi su

izraZeni u cijenama iz prvog tromjesecja 2015. godine
lzvori: Porezna uprava; HNB

Slika A.19. U 2022. doslo je do najveceg porasta broja
poduzecéa u posljednjih pet godina

B Osnivanie Predstetaj I stetaj
Likvidacija Dobrovoljni izlazak Neto
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lzvori: HNB; Registar Trgovackog suda

udio u broju aktivnih poduzeca, broj

Slika A.20. Vrijednost indeksa CROBIS nastavlja padati, dok je

CROBEX premasio pretpandemijsku razinu

== CROBEX CROBIS — desno

2310

I\_

260 —

210 - —
160 L

110 \ P
60
8 g 2 2 o @ £ 2 2 = 8% 2 g 5 § <
S S S R 8RR EEE &R ' 8 K 8

lzvor: Zagrebatka burza
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A. Makroekonomsko okruzje

Slika A.21. Povecana korelacija izmedu dionic¢kog indeksa
CROBEX i Euro Stoxx 50 pocetkom 2023. godine

== Koeficijent korelacije dionickih indeksa CROBEX i EURO STOXX 50
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Napomena: Koeficijent korelacije izmedu dionickih indeksa izracunat je na osnovi pomi¢nog prozora podataka o

vrijednostima specificnih indeksa u razdoblju od 250 radnih dana.
Izvori: Bloomberg, izracun HNB-a
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koeficijent korelacije

Stres na domaéem financijskom trZistu zadrzava se na rela-
tivno niskim razinama, unutar raspona uobicajenih oscilaci-
ja (vidi slike 2. i 3. u Okviru 2.). Vrijednost indeksa CROBIS
postupno se smanjuje jo§ od posljednjeg tromjeseéja 2021. pod
utjecajem rastuce inflacije i povecanja klju¢nih kamatnih stopa,
§to se moze nepovoljno odraziti na portfelje domacih financij-
skih institucija Cije strategije imunizacije portfelja i upravljanja
ro¢nos¢u bilance ovise o kretanjima cijene ovih instrumenata. S
druge strane, indeks CROBEX primjetno se oporavio u prvom
tromjesedju 2023. blago premasivsi pretpandemijsku razinu,
ponajvise zbog povoljnih poslovnih rezultata poduzeca koja ko-
tiraju na burzi (Slika A.20.). Naposljetku, primjetno su porasle
kamatne stope na nov€anom trziStu u okruZju iznimno visoke
likvidnosti domacega bankovnog sustava i relativno niskog vo-
lumena trgovanja.



Okvir 2. Revidiranje hrvatskog indeksa
financijskog stresa povodom ulaska Hrvatske u
europodrucije

Uvodenje eura kao sluzbene valute u Republici Hrvatskoj rezultiralo
Je potrebom za prilagodbom hrvatskog indeksa financijskog stresa (u
nastavku teksta: HIFS) novonastalim okolnostima, a s ciljem nastavka
sustavnog praéenja kretanja na domacim financijskim trZistima i pra-
vodobne identifikacije stresnih dogadaja. Osim prilagodene definicije
deviznoga i novéanog trZista, u novom izracunu indeksa primjenjivat
e se jednaki teZinski udjeli, s obzirom na to da zbog strukturnog loma
viSe nije uputno koristiti se povijesnim podacima za odredivanje vaz-
nosti pojedinog segmenta trZista.

Novi hrvatski indeks financijskog stresa, prilagoden za upotrebu nakon
uvodenja eura kao sluzbene valute u Hrvatskoj, uvodi promjene u se-
gmentu deviznoga i novcanog trzista te metodi agregiranja. Dosadasnji
HIFS objedinjavao je kretanja na Cetiri financijska trzista — devizno, nov-
¢ano, dionicko i obveznicko u jedinstveni kompozitni pokazatelj stresa.
Pritom je svako pojedino trziste bilo promatrano kroz ujednacene broj i
vrstu pokazatelja koji se odnose na likvidnost, kolebljivost i akumulirane
gubitke (vidi Okvir 1. u publikaciji Financijska stabilnost br. 20).

Dosadasnji pokazatelji u segmentu deviznoga trzista, izvedeni iz bila-
teralnog tecaja kune prema euru, zamijenjeni su novim pokazateljima
izvedenima iz efektivnog tecaja eura prema "kosarici" odabranih valu-
ta. Valute ukljucene u izraun efektivnog tecaja kao i njihovi udjeli u nje-
govoj strukturi utvrdeni su na osnovi valutne strukture aktive i pasive u
bilancama kreditnih institucija i investicijskih fondova®, uz isklju¢ivanje
svih bilan¢nih pozicija nominiranih u kunama i eurima. Tako utvrdeni
udjeli preostalih valuta uprosjeceni su u trogodi$nja razdoblja te su one
valute? koje prelaze granicu od 1% vrijednosti aktive i pasive na trogo-
disnjoj osnovici odredene kao vazne u kontekstu pokazatelja efektivnog
teCaja za potrebe izracuna HIFS-a.

Osim prilagodbe u segmentu deviznoga trzista, znatne su izmjene
ucinjene i u segmentu novéanog trzista. Naime, pokazatelji izvedeni
iz kamatnih stopa na trgovanje banaka kunskim depozitima i kamat-
nih stopa na kunske trezorske zapise Ministarstva financija (u nastav-
ku teksta: MF) zamijenjeni su pokazateljima izvedenima iz kamatnih
stopa na trgovanje banaka eurskim depozitima i kamatnim stopama
na trezorske zapise MF-a nominirane u euru te referentnim kamatnim
stopama u europodruéju. Pritom je, radi dostupnosti podataka i duze
vremenske serije, razlika izmedu tromjesecnih kamatnih stopa na trgo-
vanje banaka kunskim depozitima (koje su ukljucene u izracun nakon
ukidanja ZIBOR-a) i kamatnih stopa na tromjesecne kunske trezorske
zapise MF-a zamijenjena razlikom izmedu dvanaestomjese¢nog EURI-
BOR-a i kamatnih stopa na dvanaestomjesecne trezorske zapise MF-a,

dok je dosadasnji pokazatelj kolebljivosti na nov€anom trzistu izveden
iz prekonoéne kamatne stope na trgovanje banaka kunskim depozitima
zamijenjen pokazateljem koji je izveden iz prekono¢ne kamatne stope
na trgovanje banaka eurskim depozitima. Osim toga, proSiren je obu-
hvat prometa kod izratuna pokazatelja likvidnosti na novéanom trzistu
na sve financijske institucije s kojima banke trguju.

Cetiri pojedina segmenta financijskoga trzista (devizni, novéani, dio-
ni¢ki i obveznicki) agregirani su u novi, revidirani HIFS primjenom jed-
nakih tezinskih udjela, Sto je osnova agregacije i u varijanti indeksa koji
objavljuje Europska sredisnja banka. Za izracun konacne vrijednosti
ukupnog stresa jednaki se udjeli mnoze s dinamikom stresa pojedinog
trziSta kao i s korelacijskom matricom koja mijeri jacinu uskladenosti
stresa, $to znaci da vrijednost ukupnog stresa nece ovisiti samo o di-
namici i udjelu pojedinog trziSta nego i o korelacijama medu trzistima.
Naposljetku, jednaki se udjeli "korigiraju" uzimajuci u obzir pojedinacnu
dinamiku i meduovisnost svih trzista. Pocetni jednaki udjeli odabrani
su iz razloga Sto nije bilo utemeljeno primjenjivati regresijske modele
utvrdivanja udjela pojedinih financijskih trziSta u ovisnosti o vaznosti
pojedinoga trziSnog segmenta za gospodarska kretanja, kao Sto je to
bilo kod dosadasnjeg indeksa. Novi HIFS takoder poprima vrijednosti
izmedu O i 1, pri cemu visa vrijednost upucuje na porast financijskog
stresa na jednom trzistu ili na vise njih.

Predlozene izmjene u izraCunu indeksa nisu znatne, na $to upucuje
usporedba HIFS-a kojim se koristilo do kraja 2022. i njegove alter-
nativne varijante, koji ilustrira kako bi izgledala dinamika financijskog
stresa da je Republika Hrvatska imala euro kao sluzbenu valutu od
pocetka analize (alternativni HIFS prilagoden je u segmentu deviznoga i
nov¢anog trzista uz revidiranu agregaciju jednakim tezinskim udjelima).

Slika 1. HIFS (stari) i HIFS (alternativno)
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Napomena: HIFS (alternativno) koji uklju€uje izmjene u segmentu deviznoga i novéanog trzista i metodi agregacije
informativnog je karaktera i ne odrazava stvaran stres na hrvatskim financijskim trzistima u razdoblju do 31. prosinca

Annn

1 Obuhvat se zasniva samo na bilancama kreditnih institucija i investicijskih fondova jer podaci za ostale financijske institucije nisu dostupni na granularnoj razini. Podaci su tro-

mjesecni i obuhvacdaju razdoblje od prosinca 2012.

2 To su ameri¢ki dolar, Svicarski franak, australski dolar, kanadski dolar, funta sterlinga i madzarska forinta.

3 Uz medubankovni promet, obuhvacden je i promet izmedu banaka i novéanih te mirovinskih fondova, osiguravajucih drustava, drugih financijskih posrednika, pomo¢nih financijskih

institucija i drugih zajmodavaca.
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https://www.hnb.hr/documents/20182/2820345/h-fs-20.pdf#page=14

No, kako to u stvarnosti nije bio slu¢aj, nova verzija HIFS-a u daljnjim ¢e
se analizama rabiti samo za razdoblje od pocetka 2023. godine nadalje.
Dinamika kretanja staroga i alternativnog HIFS-a u povijesnom razdo-
blju vrlo je slicna, uz iznimke u jacini zabiljezenog stresa tijekom glo-
balne financijske krize, potom oko 2010. - 2011. i u 2017. godini kao
i s pocetkom pandemije bolesti COVID-19 u prvom tromjesecju 2020.
Uz povremeni snazniji doprinos segmenta deviznoga trzista (mjereno
efektivnim te€ajem eura prema koSarici valuta u kojoj ameri¢ki dolar ¢€ini

Slika 2. Doprinosi pojedinog trzista kretanju HIFS-a — dulje
razdoblje

[ | Obveznicko trziste Trziste kapitala
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Napomena: Za razdoblje do 31. prosinca 2022. prikazan je stari HIFS. Novi, revidirani HIFS (osjenano podrucje) prikazan
jeod 1. sijeCnja 2023.
lzvori HNB
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oko 72% u posljednjem trogodiSnjem razdoblju) kretanju alternativnog
HIFS-a, spomenute iznimke dobrim dijelom odrazavaju primjenu revidi-
rane agregacijske metodologije jednakim teZinskim udjelima®. Doprinosi
pojedinog trzista kretanju HIFS-a prikazani su na slikama 2. i 3., pri
¢emu su na Slici 3. detaljnije prikazani doprinosi kretanju novoga revi-
diranoga HIFS-a tijekom 2023. godine, kojima ¢e se koristiti u buduc¢im
analizama.

Slika 3. Doprinosi pojedinog trziSta kretanju novog HIFS-a u
2023.
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lzvor: HNB

4 |zvor promjena su metodoloSke izmjene, $to valja uzeti u obzir u daljnjim interpreta-
cijama, imajuéi na umu da izravna usporedivost Sokova nakon 1. sije¢nja 2023. nije
moguca s onima prije tog datuma.



Slika B.1. U 2022. nastavio se rast iznosa glavnice
novoodobrenih stambenih kredita

Stambeni ponovni sporazum
Gotovinski stvarni novi posao

Gotovinski ponovni sporazum
Stambeni stvarni novi posao
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Napomena: Dug po kreditnim karticama i prekoraCenja po transakcijskim racunima iskljuceni su iz gornjeg prikaza.

mird. EUR

B. Zaduzivanje
privatnog
sektora

Kreditiranje se privatnog sektora tijekom 2022.
i na prijelazu u 2023. intenziviralo, ¢ime je pri-
donijelo akumulaciji sistemskih rizika. Pritom
se najviSe ubrzao rast kredita poduzecima, Kkoji
su u proljece 2023. rasli po godisnjoj stopi od
19%, s tim da je rast kredita ku¢anstvima bio
umjereniji. Istodobno se preokrenuo visegodis-
nji trend pada kamatnih stopa na nove kredite,
koje su za poduzeca tijekom 2022. i poetkom
2023. izrazenije narasle, dok je taj rast kod ku-
¢anstava bio postupan.

B.1. Kuéanstva

Zadrzavanje povoljnih uvjeta financiranja, drZzavni program
subvencioniranja stambenih kredita i dinamiéno trziSte
stambenih nekretnina podrzali su blago ubrzanje krediti-
ranja kuéanstava u 2022. Uz izrazit porast novoodobrenih
stambenih kredita u razdoblju provodenja sedmog vala drZav-
nog programa subvencioniranja (u drugom tromjesecju), uku-
pan je iznos glavnice novih stambenih kredita u 2022. porastao
za oko 25% u odnosu na godinu prije (Slika B.1., vidi i poglav-
lje I.D.). S druge strane, povecanje obujma novih gotovinskih
nenamjenskih kredita bilo je umjerenije (za 10% u odnosu na
2021.) pa se iznos zadrZao znatno ispod pretpandemijske razi-
ne u okruzju niskog pouzdanja potrosaca, koje se tek postupno
oporavlja od Sokova uzrokovanih podetkom rata u Ukrajini i
ubrzanja inflacije u 2022. Pocetkom 2023. novo kreditiranje
blago se usporilo, §to se djelomice moze objasniti izvanredno
visokim kreditiranjem krajem 2022. u ocekivanju rasta kamat-
nih stopa na kredite koji su najavile banke za pocetak 2023.
Novi val subvencioniranja stambenih kredita dodatno ée pota-
knuti kreditiranje kuanstava u drugom tromjesecju.

Ubrzanju kreditiranja pogodovalo je Sto su tijekom 2022.
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B. ZaduZivanje privatnog sektora

Slika B.2. Tijekom 2022. prekinut je viSegodisnji pad
kamatnih stopa na nove stambene i gotovinske kredite
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Slika B.3. Krediti ku¢anstvima u 2022. blago su ubrzali svoj

rast
. Stambeni krediti Ostali . Kreditne kartice i prekoracenja
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Podaci za 2023. odnose se na dvanaestomjesecno razdoblje od 31. oZujka 2023.

Napomena: Prikazana je promjena duga na temelju transakcija koja iskljucuje tecajne, cjenovne i ostale promjene.

lzvor: HNB

Slika B.4. Stambeni krediti ¢ine polovinu ukupnih kredita

kuéanstvima
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#Podaci za 2023. odnose se na stanje na 31. oZujka 2023.
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Napomena: Od kraja 2010. godine iz kategorije ostali krediti stanovniStva izuzeti su gotovinski krediti i prekoracenja po

transakcijskim racunima koji su postali zasebne kategorije.
lzvor: HNB
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Slika B.5. LSTI omjeri novih stambenih kredita tijekom 2022.

ostali su nepromijenjeni
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Slika B.6. Udio duznika koji izdvajaju razmjerno visok dio
dohotka na otplate ukupnog duga ostao je stabilan
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Slika B.7. U razdobljima isplate subvencioniranih stambenih

kredita biljezi se rast LTV omjera
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N; Kod kredita osi| im nekretni U izgradniji LTV dostiZe atipicno visoke vrijednosti jer se kao vrijednost
i iguranja izviestava vrijednost zemljita, a ne oceki ijednost nekretnine po zavrSetku gradnje pa su ti

krediti ukljuceni u skupinu "LTV nije dostupan". Nadalje, stambeni krediti bez instrumenta osiguranja ukljuceni su u

skupinu "LTV nije dostupan".
lzvor: HNB



Slika B.8. Udio visokorizi¢nih novih stambenih kredita u
2022. ostao je nepromijenjen
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Napomena: Prikazani podaci odnose se na stambene kredite osigurane nekretninom i isplacene u 2022. 1z gornjeg prikaza
iskljucene su kreditne partije s vrlo visokim i nedostajucim vrijednostima LTV i DSTI omjera te kreditne partije osigurane
nekretninama u izgradnji. Podaci o LTV omjeru ne ukljucuju ostale izloZenosti koje terete instrument osiguranja, dok DSTI
omijeri nisu umanjeni za iznos subvencije.

lzvor: HNB

Slika B.9. Zbog visoke inflacije omjer duga kucanstava i BDP-a
nastavlja padati
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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

Slika B.10. Inflatorni pritisci i rast ro¢nosti dovode do pada
omjera servisiranja duga
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Napomena: Tromjesecne vrijednosti raspoloZivog dohotka procijenjene su primjenom Chow-Linove metode i serija
naknada zaposlenicima te bruto operativnog viSka i mje$ dohotka kao indikatora.
lzvor: HNB

Financijska stabilnost

kamatne stope na nove kredite ostale na povijesno niskim
razinama (Slika B.2.). Kamatne stope na novoodobrene go-
tovinske i stambene kredite u 2022. prosje¢no su bile neznat-
no nize (za 0,18 i 0,12 postotnih bodova) u odnosu na 2021.
Medutim, usporedno s poostravanjem monetarne politike ESB-
a, prekinuo se njihov viSegodisnji pad te su u drugoj polovini
2022. pocele postupno rasti pa su u ozujku 2023. kamatne sto-
pe na nove stambene kredite bile za oko pola postotnog boda
viSe u odnosu na isto razdoblje prethodne godine. Pritom su
primjetno porasle kamatne stope i na subvencionirane stambe-
ne kredite pa je prosjecni najvisi EKS ugovoren izmedu RH i
kreditnih institucija u 2023. za viSe od jednoga postotnog boda
vedi u odnosu na ugovoreno u 2022°. S druge strane, kamatne
stope na prekoracenja po transakcijskim ra¢unima znatno su
se smanjile nakon potpisa Memoranduma o razumijevanju u
vezi prekoracenja po tekuc¢em racunu izmedu Vlade RH, HNB-
a i trinaest banaka u srpnju 2022. Time su kamatne stope na
prekoracenja po transakcijskim ra¢unima u prosincu 2022. bile
za gotovo 2 p. b. niZe u odnosu na prosinac 2021., a poCetkom
2023. nisu se znatnije mijenjale.

Glavninu porasta kredita kucanstvima ¢inili su stambeni
krediti, koji su do kraja 2022. dosegnuli polovinu ukupnih
kredita kucanstvima (slike B.3. i B.4.). Stopa rasta kredita
kucanstvima ubrzala se s 4,6% u 2021. na 6% u 2022., gdje
se i zadrZala poCetkom 2023. Porast kredita uvelike je voden
stambenim kreditiranjem koje se ubrzava ve¢ nekoliko godina,
te je krajem 2022. dosegnulo godi$nju stopu rasta od 10,5%,
pri ¢emu se do kraja oZujka 2023. ipak blago usporilo na oko
9,7%. Nastavio se postupni oporavak gotovinskih nenamjen-
skih kredita, koji su u ozujku 2023. rasli po godi$njoj stopi od
4,4%. Medutim, to je i dalje sporije nego u razdoblju od 2017.
do 2019., kada su nenamjenski krediti prosje¢no rasli za oko
9%. Nasuprot tome, prekoracenja po tekuc¢im ra¢unima i kre-
diti po kreditnim karticama ve¢ su se treCu godinu zaredom
nastavili smanjivati.

Standardi odobravanja stambenih kredita nisu se znatnije
promijenili tijekom 2022. Korisnici novih stambenih kredita
u prosjeku su izdvajali oko 31% dohotka za otplate tog kre-
dita (LSTI omjer, Slika B.5.) i oko 39% dohotka za otplate
ukupnog duga (DSTI omjer, Slika B.6.). Krediti odobreni duz-
nicima koji izdvajaju razmjerno visok udio dohotka na otplate
inherentno su rizi¢niji zbog manjega kapaciteta za podnoSenje
eventualnih nepovoljnih ekonomskih Sokova, poput primjerice
rasta Zivotnih troskova ili kamatnih stopa. Naime, od kredita s
visokim DSTI omjerima njih oko 40% odobreno je uz razdoblje
fiksiranja kamatne stope do pet godina, pa su potrosaci s tim
kreditima izlozeni kamatnom riziku koji bi se mogao materija-
lizirati u slu¢aju da se rast kamatnih stopa nastavi prelijevati na
postojece kredite i po isteku razdoblja fiksiranja (vidi i poglavlje
I.C.). Prema rezultatima Ankete o kreditnoj aktivnosti banaka u
drugoj polovini 2022. vidljivo je poostravanje uvjeta kreditira-

3 Vidi popise odabranih kreditnih institucija s kojima je sklopljen ugovor o davanju
subvencioniranih kredita za 2022. i 2023. godinu, dostupne na stranicama Ministar-
stva prostornoga uredenja, graditeljstva i drzavne imovine.
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https://www.hnb.hr/documents/20182/2869780/h-memorandum-o-razumijevanju-u-vezi-prekoracenja-po-tekucem-racunu.pdf
https://www.hnb.hr/documents/20182/2869780/h-memorandum-o-razumijevanju-u-vezi-prekoracenja-po-tekucem-racunu.pdf

B. Zaduzivanje privatnog sektora

nja za stambene i potrosacke kredite. Tako za stambene kredite
odobrene u posljednjem tromjesecju banke uz rast kamatnih
marZi prijavljuju i rast zahtjeva za kolateral, odnosno postrozi-
vanje maksimalnih LTV omjera.*

Omjeri glavnice kredita i vrijednosti nekretnine (LTV) za
subvencionirane su kredite i u 2022. bili poviSeni u odnosu
na nesubvencionirane stambene kredite (Slika B.7.). Tako
u razdobljima isplate subvencioniranih kredita prosje¢ni LTV
omjeri dosezu razine od oko 82%, a gotovo polovina kredi-
ta ispladena je uz LTV omjere vise od 90%. S druge strane,
u ostalim razdobljima prosje¢ni LTV omjeri nesto su nizi (na
oko 78%), dok je tek malo vise od tredine stambenih kredita
isplaeno uz LTV omjere vise od 90%. Tako korisnici subvenci-
oniranih kredita obi¢no imaju manju podetnu ustedevinu (tzv.
uclesce) kojom financiraju kreditnu kupnju stambene nekretni-
ne. Promatraju li se istodobno DSTI i LTV omjeri, udio kredita
koji se mogu smatrati najrizi¢nijima, jer su im istodobno DSTI
omjeri visi od 40% i LTV omjeri vi§i od 90%, nije se znatnije
promijenio u odnosu na prethodnu godinu te iznosi oko 18%
(Slika B.8.).

Unato¢ porastu kredita kuéanstvima, ukupna zaduZenost i te-
ret otplate duga smanijili su se (slike B.9. i B.10.). Ukupan dug
kucanstava porastao je za oko 5%, no zbog visoke stope inflacije,
koja je dovela do snaznoga nominalnog rasta BDP-a, udio duga
u BDP-u nastavio je padati, na oko 34% BDP-a krajem godi-
ne (Slika B.9.). Istodobno, snazan nominalni rast raspoloZivog
dohotka, uz nesto dulju ro¢nost i daljnji pad kamatnih stopa na
stanja kredita tijekom 2022. dodatno su smanjili ukupan teret
servisiranja duga sektora kucanstava (Slika B.10.). Medutim,
unato¢ povoljnim kretanjima tih pokazatelja, rastuéi troskovi Zi-
vota sve vise optereCuju dohodak i umanjuju kapacitet otplate
kredita (vidi slike A.16. 1 A.17., poglavlje I.A.) i apsorpciju even-
tualnih dodatnih negativnih ekonomskih Sokova (vidi Okvir 3.).

B.2. Nefinancijska poduzeca

Tijekom 2022. godine znatno se ubrzao rast plasmana kre-
ditnih institucija nefinancijskim poduzeéima. Tome je najvise
pridonio rast kredita za obrtna sredstva potaknut povecanim
potrebama poduzeda za financiranjem tekuceg poslovanja u
uvjetima rastucih troskova, no i potraznja za kreditima inve-
sticijske namjene bila je snazna (Slika 1.). Promatrano prema
djelatnostima, plasmani poduzeéima iz djelatnosti energetike
¢ine glavninu porasta (Slika B.1.). Osim toga, u manjoj mjeri
rasli su i plasmani poduzeéima u djelatnostima gradevine i po-
slovanja nekretninama te poduzeéima u djelatnosti trgovine. S
druge strane, poduzeca u djelatnosti turizma biljeze blagi trend
razduzZivanja tijekom cijele godine na osnovi investicijskih kre-
dita, dok su se poduzeéa u ostalim usluznim djelatnostima raz-
duZivala na osnovi kredita za obrtna sredstva.

4 Vise informacija o rezultatima Ankete o kreditnoj aktivnosti banaka moguce je pro-
nacdi na sljedeéoj poveznici: https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financij-
ski-sektor/druge-monetarne-financijske-institucije/kreditne-institucije/rezultati-anke-
te-o-kreditnoj-aktivnosti-banaka.
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Slika B.11. Krediti za obrtna sredstva snazno pridonose rastu
plasmana financijskih institucija nefinancijskim poduzeéima
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Napomena: Podaci za 2023. odnose se na dvanaestomjesecno razdoblje od 31. oZujka 2023.
lzvor: HNB

Slika B.12. Najznacajniju ulogu u rastu kredita imaju oni
poduze¢ima u djelatnosti energetike
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Napomena: “Turizam” se odnosi na poduzeca iz djelatnosti pruZanja smjestaja te pripreme i usluZivanja hrane. Prikazani

su podaci zakljucno s 28. veljace 2023.

lzvor: HNB
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Kamatne stope na kredite poduzeéima snazino su porasle,
a banke su postrozile i uvjete odobravanja kredita. Snazan
rast kamatnih stopa na nove kredite nefinancijskim poduzedi-
ma zapoceo je sredinom 2022., te su se one do kraja prvog
tromjesecja 2023. povecale za oko 2,5 postotnih bodova (Slika
B.13.). Pritom su banke tijekom 2022. pocele znatnije postroZi-
vati uvjete odobravanja kredita poduzecima, pri ¢emu je prema
rezultatima Ankete o kreditnoj aktivnosti banaka dominantan
Cinitelj pogorSana percepcija rizika (Slika B.14.). Osim toga,
rezultati Ankete upucuju i na usporavanje potraznje zbog nizih
investicija u dugotrajnu imovinu, dok su poduzeca i dalje imala
potrebu za financiranjem zaliha i obrtnoga kapitala.’

5 Vise informacija o potraznji i Ciniteljima kreditne potraznje poduzeéa te ukupnim
rezultatima Ankete o kreditnoj aktivnosti banaka moguce je pronaéi na sljedecoj
poveznici:  https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/druge-
monetarne-financijske-institucije/kreditne-institucije/rezultati-ankete-o-kreditnoj-ak-
tivnosti-banaka.
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Slika B.13 Sredinom 2022. godine zapoceo je rast kamatnih
stopa na nove kredite nefinancijskim poduze¢ima
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lzvor: HNB
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Slika B.14. Standardi odobravanja kredita nefinancijskim
poduzecima postrozili su se zbog pogorSane percepcije rizika

Percepcija rizika Pritisak konkurencije
Trosak izvora sredstava i bilancna icen; — i odobravanja
AN i
4/ NN
bitll I el gl il =W

L.tr.18.

Ltr.17
2.r.17.
3.tr.17.
4.4r.17.
2.1r.18.
3.1r.18.
4.1r.18.
1.tr.19.
2.1r.19.
3.4r.19.
4.1r.19.
1.tr. 20.
2.1r.20.
3.1r. 20.
4.1r. 20.

Napomena: Pozitivne vrijednosti upucuju na postroZivanje standarda odobravanja kredita u odnosu na prethodno

tromjesecje.
lzvor: HNB (Anketa o kreditnoj aktivnosti banaka)
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Slika B.15. Zaduzenost se nastavlja smanjivati pod utjecajem

rasta nominalnog BDP-a
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Slika B.16. Teret otplate duga nastavlja se smanjivati zbog
rasta bruto operativnog viska poduzeéa
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Napomena: DSR oznacuje omier otplata duga i raspoloZivog prihoda nefinancijskih poduzeca (bruto operativnog viska)
lzvor: HNB

Iako su se obveze nefinancijskih poduzeéa prema kreditnim
institucijama znatno povecale u 2022., snazan rast nomi-
nalnog BDP-a utjecao je na pad relativnog pokazatelja za-
duzenosti nefinancijskog sektora (Slika B.15.). Zahvaljuju-
¢i snaznom rastu nominalnog BDP-a, udio nekonsolidiranog
duga nefinancijskih poduze¢a u BDP-u smanjio se te je krajem
godine iznosio 142%. Teret otplate duga takoder je nastavio
padati, i kod otplate kamata i glavnice, pod utjecajem rasta bru-
to operativnog viska poduzeca (Slika B.16.). Povoljna kretanja
relativne zaduZenosti poduzeca rezultat su inflacije i okruZja
snazne potraznje u kojoj poduzeca uspijevaju prevaliti povecane
troskove poslovanja na kupce (vidi publikaciju Makroprudenci-
jalna dijagnostika br. 18, Analiti¢ki prilog.).

B.3. Izgledi

Relativno snazno stambeno kreditiranje dovodi do daljnje
akumulacije rizika kod sektora kucanstava, u prvom redu
vezanih uz rast kamatnih stopa i odrZivost poviSene razi-
ne cijena na trziStu nekretnina. Rizici povezani s kreditira-
njem kucanstava mogu se ocijeniti poviSenima zbog nastavka
razmjerno snaznoga kreditnog rasta u uvjetima pooStravanja
monetarne politike i rastucih rizika za sposobnost servisiranja
duga. Naime, u fazama izrazenoga kreditnog rasta nerijetko sa
Sirenjem baze duZnika i poveéanjem njihova duga raste i udio
ranjivih duZnika koji su osjetljivi na potencijalna nepovoljna
gospodarska kretanja. Pritom bi dulji i snazniji od o¢ekivanog
porast kamatnih stopa mogao izazvati poteskoce s otplatama,
posebice kod duznika koji izdvajaju znatan dio dohotka na ot-
plate duga. Osim toga, rast Zivotnih tro$kova smanjuje Stednju
kucanstava i ostavlja manji dio dohotka raspoloziv za otplate
duga (vidi Okvir 3. Utjecaj inflacije na kuéanstva i njihovu spo-
sobnost otplate duga). Nadalje, u slucaju nepovoljnih kretanja
na trziStu stambenih nekretnina, s