UVODNE NAPOMENE

Vijeée za financijsku stabilnost (Vije¢e) u 2022. godini raspravljalo je o stanju i kretanjima u
financijskom sektoru, pratilo je utjecaj pogorSanih gospodarskih izgleda i povisene inflacije na
sistemske rizike za financijski sustav te je razmjenjivalo informacije i uskladivalo regulatorne
aktivnosti institucija ¢iji su predstavnici ¢lanovi Vijeca. Vijece je uz identifikaciju sistemskih
rizika osiguravalo suradnju i razmjenu informacija izmedu nadleznih tijela, razmatralo aktivnosti
povezane s ispunjavanjem zahtjeva Europskog odbora za sistemske rizike (u nastavku teksta:
ESRB) te obavljalo ostale zadatke odredene Zakonom o Vijecu za financijsku stabilnost.

SASTAV VIJECA ZA FINANCIJSKU STABILNOST

Vijece se sastoji od deset ¢lanova: predstavnika Hrvatske narodne banke (HNB), Hrvatske agencije
za nadzor financijskih usluga (Hanfa), Ministarstva financija Republike Hrvatske (Ministarstvo) i
Hrvatske agencije za osiguranje depozita (HAOD).

Predsjednik i ¢lan Vijeca po polozaju jest guverner HNB-a Boris Vujci€. Ostali predstavnici HNB-
a, ponovno imenovani Odlukom Savjeta HNB-a iz prosinca 2021., bili su: Sandra Svaljek,
zamjenica guvernera, Roman Subié, viceguverner i Vedran Sosi¢, glavni ekonomist HNB-a.

Predstavnici Hanfe bili su predsjednik Upravnog vije¢a Ante Zigman, po svojem poloZaju, na obje
sjednice, te Tomislav Ridzak, ¢lan Upravnog vije¢a Hanfe na prvoj, a njegova zamjenica Ivana
Herceg, direktorica Sektora za sistemske rizike i zastitu potrosaca, na drugoj sjednici.

Predstavnici Ministarstva financija bili su ministar (Zdravko Mari¢ na prvoj sjednici, u svibnju i
Marko Primorac na drugoj sjednici, u studenome) i ravnatelj Uprave za upravljanje javnim dugom
Hrvoje Radovanic.

HAOD su predstavljale direktorica Marija Hrebac i voditeljica odjela sanacije institucija Branka
Krizanié.
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RAD VIJECA ZA FINANCIJSKU STABILNOST

U 2022. godini Vijece se sastalo dva puta, 17. svibnja i 21. studenoga, a medu temama o kojima
se raspravljalo prevladavali su rizici povezani s geopolitickim nestabilnostima, pogorSanjem
gospodarskih izgleda i povisenom inflacijom te rasprava o odgovaraju¢im planiranim i poduzetim
regulatornim aktivnostima usmjerenima prema ublazavanju rizika i jatanju otpornosti financijskog
sustava.

Na sjednici u svibnju, prije pocetka redovnog rada prema tockama dnevnog reda, ¢lanovi Vijeca
informirani su o aktivnostima poduzetima nakon prosle sjednice. Naime, u veljaci 2022. provelo
se izjaSnjavanje elektronickom postom o zahtjevu ESRB-a glede nacina dijeljenja podataka o
mjerama potpore tijekom pandemije, koje su nacionalna makrobonitetna tijela slala ESRB-u na
temelju Preporuke ESRB/2020/08. Po provedenom elektronickom glasovanju Tajnistvo Vijeca
poslalo je odgovor ESRB-u da Vijeée podupire opciju da podaci o0 mjerama potpore tijekom
pandemije budu dostupni svim tijelima i institucijama bez obzira na ¢lanstvo u ESRB-u, na zahtjev
i uz obrazlozenje svrhe. Budu¢i da su rezultati izja$njavanja na razini EU-a bili podijeljeni izmedu
opcija B (dostupno samo ¢lanstvu ESRB-a) i C (dostupno unutar i izvan ¢lanstva ESRB-a), ESRB
je podatke za svaku zemlju odlucio dijeliti prema odabranoj opciji, uz moguénost naknadne
promjene preferencija.

U daljnjem tijeku sjednice ¢lanovi Vije€a upoznati su s razvojem glavnih sistemskih rizika za
stabilnost financijskog sustava, koji u prvom redu proizlaze iz neizvjesnosti u vezi s trajanjem i
posljedicama rata u Ukrajini, rastuc¢e inflacije i ocekivane normalizacije monetarne politike
sredi$njih banaka diljem svijeta. NaglaSeno je da je i u okruzju ja¢anja sistemskih rizika na pocetku
2022. bankovni sustav ostao visoko kapitaliziran i likvidan. Oc¢ekivani porast kamatnih stopa na
svjetskim trziStima pooStrava i domace uvjete financiranja, Sto ¢e povecati teret otplate duga kod
ugovora s promjenjivim kamatnim stopama i cijenu novog zaduzivanja, dok bi, s druge strane,
uvodenje eura moglo donekle ublaziti intenzitet takvih kretanja.

IzloZenost domaceg sektora financijskih usluga korekcijama cijena dionickih ulaganja povecala
se, uz istodobno blago povecanje kamatnog rizika, s obzirom na ostvareni rast kamatnih stopa i
prinosa u prvih pet mjeseci 2022. lako su se navedena kretanja negativno odrazila na prinose
investicijskih portfelja institucionalnih investitora, a u odredenim segmentima prouzrocila i blage
likvidnosne pritiske, sistemski rizici u sektoru financijskih usluga ipak se nisu znatnije povecali
tijekom prvog polugodista 2022. i nisu ugrozili stabilnost tog sektora.

Predsjednica HAOD-a izvijestila je da su u prvom tromjese¢ju 2022. znatno porasli ukupni
osigurani depoziti, $to je aktiviralo zakonsku obvezu naplate premije osiguranja depozita kako bi
se ponovo dosegnula zakonski propisana razina zastite deponenata.

Na sjednici u prosincu ¢lanovi Vijeca upoznati su s kretanjima, stanjem i rizicima za stabilnost
financijskog sustava. U raspravi je zakljuceno da su i u drugoj polovini godine dominirali isti rizici
za stabilnost financijskog sustava kao i na pocetku godine, ali je njihov intenzitet donekle ojacao.
Porast klju¢nih kamatnih stopa ESB-a imao je vrlo blag i ograni¢en uc¢inak na uvjete financiranja
u Hrvatskoj, no s o¢ekivanim daljnjim stezanjem monetarne politike taj bi u¢inak mogao ojacati.
U uvjetima pogorsanih gospodarskih izgleda i poviSene inflacije raspolozenje globalnih ulagaca
manje je optimisti¢no, pa se cijene financijske imovine na gotovo svim segmentima globalnih
financijskih trZiSta nastavljaju smanjivati.
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Na sjednici je izvijeSteno i o makrobonitetnim aktivnostima HNB-a: (1) najavi povecanja
protuciklickoga zastitnog sloja kapitala radi porasta ciklickih sistemskih rizika, (2) redovitom
godisnjem utvrdivanju ostalih sistemski vaznih institucija, pri ¢emu je kao i prethodne utvrdeno
sedam ostalih sistemski vaznih institucija, (3) redovitoj godi$njoj ocjeni prikladnosti pondera
rizika za izlozenosti osigurane nekretninama, pri ¢emu su ponderi rizika u primjeni ocijenjeni kao
prikladni te (4) (ne)priznavanju makrobonitetnih mjera drzava ¢lanica EGP-a.

Mijere koje su tijekom 2022. uvodile ¢lanice Vijeca ocijenjene su razmjernima rizicima s kojima
se suocavao financijski sustav, a samo Vijece nije uputilo dodatna upozorenja ni preporuke o
primjeni mjera i instrumenata makrobonitetne politike. Vijece je objavilo dva priopcenja, u kojima
je informiralo javnost o odrzanim sjednicama, najvaznijim temama i zaklju¢cima provedenih
rasprava kao i Izvjestaj o radu Vijec¢a u 2021. godini.

OPCA OCJENA FINANCIJSKE STABILNOSTI U 2022. GODINI

Nakon snaznog oporavka gospodarske aktivnosti u 2021., gospodarski izgledi su se pogorsali
tijekom 2022. zbog pojacanih inflatornih pritisaka i eskalacije geopolitickih neizvjesnosti, pri
¢emu je neizvjesnost koja proizlazi iz pandemije zamijenjena onom koja proizlazi iz ratnog sukoba
u Ukrajini i prate¢eg Soka na trziStu energenata. S druge strane, na otpornost financijskog sustava
povoljno je djelovalo gotovo potpuno uklanjanje valutnog rizika zbog ulaska Republike Hrvatske
u europodru¢je predvidenog za sijecanj 2023., ali i visoka likvidnost, kapitaliziranost i
profitabilnost bankarskog sektora koje bi se mogle dodatno povecati u uvjetima rasta kamatnih
stopa.

Rastuéi inflatorni pritisci potaknuli su Europsku sredi$nju banku na poostravanje monetarne
politike tijekom 2022., no porast kljuénih kamatnih stopa dosad je imao vrlo blag i ogranicen
ucinak na Republiku Hrvatsku. lako bi prijenos strozih uvjeta financiranja na domace trziste
mogao donekle biti ublazen i odgoden zbog vrlo visokih viskova likvidnosti koji su dodatno porasli
nakon prilagodbe monetarnog instrumentarija povezanog s ulaskom Republike Hrvatske u
europodrucje, s o¢ekivanim daljnjim poostravanjem monetarne politike taj bi u¢inak ipak mogao
jacati.

Ocekivani rast kamatnih stopa izdvaja se kao glavni rizik za sposobnost uredne otplate duga
kucanstava. Razmjerno visok udio kredita s fiksnom kamatnom stopom u ukupnim kreditima i
zakonska ograni¢enja maksimalnih dopustenih kamatnih stopa donekle stite kucanstva od
kamatnog rizika. No, utjecaj ograni¢enja kamatnih stopa mogao bi postupno slabjeti ako se pojaca
prelijevanje visih klju¢nih kamatnih stopa na aktivne i pasivne kamatne stope banaka, pa stoga
onda porastu i zakonska ogranicenja kamatnih stopa. U tom bi scenariju najsnaznije porastao teret
otplate duga za duznike s kreditima duge ro¢nosti. Usto, rastuci troSkovi zivota dodatno smanjuju
otpornost kuc¢anstava na potencijalne nepovoljne Sokove.

Poslovanje nefinancijskih poduzeéa oporavilo se tijekom 2022. godine, pri ¢emu je ukupan broj
poduzec¢a u Hrvatskoj porastao najsnaznije u posljednjih pet godina, i to uz veci broj izlazaka
poduzeca s trzista. Poskupljenje energenata i sirovina snazno je povecalo materijalne troskove
poslovanja nefinancijskih poduzeca i potrebe za financiranjem obrtnoga kapitala, osobito u
energetskom sektoru. Poduzeca su se najvise financirala kreditima banaka, i to od sredine godine
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uz sve viSe kamatne stope, iako je njihov porast bio manje izraZzen nego u ¢lanicama europodrucja
i osobito u odnosu na usporedive zemlje iz srednje i istocne Europe. No, povoljan utjecaj rasta
prihoda nadvladao je rast troskova poslovanja i visih kamatnih stopa.

Ubrzanje rasta cijena stambenih nekretnina, koje su se nastavile odvajati od ekonomskih
fundamenata, te ubrzanje bankovnoga kreditiranja privatnoga nefinancijskog sektora nastavili su
povecavati ciklicke sistemske i tijekom 2022. godine. Na nastavak jaCanja uzlazne faze
financijskog ciklusa, uz blago povecanje rasta stambenih kredita ku¢anstvima i ubrzanje snaznog
rasta cijena stambenih nekretnina, djelovalo je izrazito jacanje kreditiranja poduzeca u uvjetima
rasta troskova energije i sirovina. Kako bi dodatno pojacao otpornost kreditnih institucija u takvim
okolnostima, HNB je tijekom 2022. najavio povecavanje protuciklickoga zastitnog sloja kapitala
(u nastavku teksta: PCK) s 0% pa ¢e sve kreditne institucije od ozujka 2023. morati odrzavati stopu
PCK-a od 0,5%.

Domaci bankovni sustav ostao je visoko kapitaliziran (sa stopom ukupnoga kapitala od gotovo
25% na kraju 2022.) i likvidan (uz koeficijent likvidonosne pokrivenosti od preko 200%). Brza
sanacija domace banke u posrednom ruskom vlasniStvu tijekom prvog tromjesecja 2022. ublazila
je rizike za financijsku stabilnost proizisle iz neposredne reputacijske zaraze nakon ruske invazije
na Ukrajinu i uvodenja sankcija Rusiji. U sljedecem razdoblju banke bi mogle povecati prihode
zbog rasta kamatnih stopa, $to jac¢a njihovu otpornost unato¢ o¢ekivanom porastu kreditnog rizika.
S druge strane, uvodenjem eura banke ¢e trajno izgubiti dio mjenjackih i deviznih prihoda, ali ¢e
ostvariti i koristi u obliku uklanjanja najveéeg dijela valutnog rizika te smanjenja regulatornog
troska.

Turbulentna trzi$na i makroekonomska kretanja koja su obiljezila 2022. utjecala su i na pogorsanje
kretanja na financijskim trzi$tima, §to se uglavnom pripisuje poostravanju uvjeta financiranja te
pogorSanom raspolozenju investitora. Navedeno je rezultiralo korekcijom vrednovanja
financijskih instrumenata u okruzju povisene kolebljivosti. U takvim se okolnostima izloZzenost
sektora financijskih usluga sistemskim rizicima blago povecala te se na kraju 2022. nalazila na
povisenim razinama. Istodobno se imovina sektora financijskih usluga smanjila za-1,9% u odnosu
na kraj 2021. te je iznosila 235,6 mlird. kuna.

Najvise se smanjila imovina investicijskih fondova, za 5,2 mird. kuna (24,1%), na koju je, uz ve¢
spomenute trziSne pritiske, dodatno negativno utjecao i poljuljano domace investicijsko
raspoloZzenje. Najsnazniji pritisci ulagatelja na isplate sredstava zabiljezeni su u prvom
tromjesecju, sa zaoStravanjem geopolitickih odnosa i s po¢etkom rata u Ukrajini, dok su u ostatku
godine ti pritisci bili priguseni, ali jo§ uvijek na poviSenim razinama. Pod najve¢im su pritiskom,
kao 1 u prethodnom valu otkupa izazvanom izbijanjem epidemije pocetkom 2020., bili veli¢inom
najzastupljeniji, obveznicki fondovi. Unato¢ navedenom naletu ulagatelja likvidnosni pritisci na
investicijske fondove uspjesno su amortizirani prije svega zbog vrlo visokih zaliha likvidnosti
domacih UCITS fondova. Opisane okolnosti znacajno su utjecale na njihovu profitabilnost, pa su
tako sve kategorije fondova zabiljeZile negativne prinose, pri Cemu su ostvareni prinosi odrazavali
stupanj rizi¢nosti.

Sli¢no kao 1 kod investicijskih fondova, trziSna kretanja zna¢ajno su se odrazila i na neto imovinu
mirovinskih fondova. Nakon njezina smanjenja u prva tri tromjesecja 2022., djelomi¢ni oporavak
trzisnih pokazatelja u posljednjem tromjesecju 2022. gotovo je u cijelosti kompenzirao pad
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imovine, pa je na kraju 2022. neto imovina mirovinskih fondova bila tek za 0,5% manja u odnosu
na kraj 2021. Spomenuta nepovoljna trzisna kretanja odrazila su se tijekom 2022. na gotovo sve
klase financijske imovine kroz rast kolebljivosti i rekordne korekcije cijena u viSegodi$njem
razdoblju, $to se ocitovalo i U negativnim prinosima svih kategorija mirovinskih fondova.

Ukupna zaraCunata bruto premija drustava za osiguranje na kraju 2022. porasla je za 8,2% u
odnosu na 2021. godinu. Rast premije bio je pracen rastom Steta koje su na kraju 2022. bile za
5,7% vece u odnosu na 2021. Nepovoljna trziSna kretanja 1 inflatorni pritisci nisu se znacajnije
odrazili na operativnu profitabilnost drustava za osiguranje, dok je njihova sveobuhvatna dobit,
posebice u segmentu zivotnih osiguranja, znacajno smanjena. Unato¢ tome, tijekom 2022. ocuvana
je zadovoljavajuca kapitaliziranost osiguravateljskog sektora pa je medijalni SCR omjer krajem
2022. iznosio 188,0%, sto je znacajno iznad regulatorno propisane granice. lako se tijekom 2022.
nastavio visegodi$nji trend smanjivanja likvidnosti domaceg sektora osiguranja, likvidnost sustava
ostala je na vrlo visokim razinama, te je udio likvidne imovine u ukupnoj na kraju 2022. iznosio
62,0%.

Gospodarski rast 1 dobra turisticka sezona odrazili su se na porast vrijednosti novih ugovora
drustava za lizing, koja je u 2022. porasla za 29,4% u odnosu na prethodnu godinu. Istodobno je
vrijednost aktivnih ugovora bila za 12,1% visa u odnosu na prethodnu godinu. Profitabilnost
drustava za lizing na kraju 2022., mjerena povratom na prosjecnu imovinu, Smanjena je za 0,45 p.
b. u odnosu na 2021., te je iznosila 1,6 %, a to je posljedica prvenstveno povecanja operativnih
troskova poslovanja.

MJERE MAKROBONITETNE POLITIKE U 2022. GODINI
a) Makrobonitetne aktivnosti HNB-a

Propisani kombinirani zastitni sloj kapitala ostao je nepromijenjen tijekom 2022. u rasponu izmedu
4% 1 6% ukupnog iznosa izlozenosti riziku, ovisno o sistemskoj vaznosti pojedine kreditne
institucije. Sve kreditne institucije primjenjivale su zastitni sloj za oCuvanje kapitala od 2,5
postotnih bodova, PCK od 0 postotnih bodova i zastitni sloj za strukturni sistemski rizik od 1,5
postotnih bodova. Na to se ostalim sistemski vaznim kreditnim institucijama (u nastavku teksta:
OSV) pribrajao 1 odgovarajuc¢i dodatni zastitni sloj kapitala koji je iznosio do najvise 2 postotna
boda.

U prosincu 2022. provedeno je i redovito godi$nje preispitivanje sistemske vaznosti kreditnih
institucija i potrebnoga zastitnog sloja kapitala za institucije koje su odredene kao sistemski vazne.
Kao i prethodne godine, identificirano je sedam OSV kreditnih institucija . Ovisno o pokazateljima
sistemske vaznosti odredena je stopa zaStitnog sloja kapitala u rasponu od 0,5% do 2% ukupnog
iznosa izlozenosti riziku, pri ¢emu je za dvije sistemski vazne institucije stopa smanjena s 2% na
1,5%.

Kako bi se pravodobnim izdvajanjem kapitala ojacala otpornost banaka u uvjetima uzlazne faze
financijskog ciklusa, HNB je u prvom tromjese¢ju 2022. najavio podizanje stope PCK-a sa
dosadasnjih 0% na 0,5% s primjenom od 31. ozujka 2023. Navedeno je prvo podizanje stope od
uvodenja primjene ovoga zastitnog sloja 2016. godine. S obzirom na nastavak uzlazne faze
financijskog ciklusa koju prati rast ciklickih sistemskih rizika, HNB je i drugi put, u prosincu
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2022., najavio podizanje stope PCK-a na 1%, s poCetkom primjene 31. prosinca 2023. Na razvoj
ciklickih sistemskih rizika u 2022. najviSe su utjecali ubrzanje rasta cijena stambenih nekretnina
uz nastavak rasta stambenoga kreditiranja, kao i daljnje ubrzanje kreditiranja nefinancijskih
poduzeca, osobito iz sektora energetike. Veci zastitni sloj kapitala povecat ¢e prostor za djelovanje
HNB-a s ciljem podupiranja poslovanja i kreditne aktivnosti banaka u slucaju materijalizacije
sistemskih rizika. Povecani kapitalni zahtjevi ne bi trebali nepovoljno utjecati na troSak i
dostupnost bankovnoga kreditiranja, jer su kreditne institucije likvidne i profitabilne te na razini
sustava odrzavaju znatne viskove kapitala.

U drugom tromjesecju 2022. ponovno je provedena analiza znacajnosti tre¢ih zemalja za bankovni
sustav Republike Hrvatske. Znacajne tre¢e zemlje utvrdene su u skladu s odredbama Odluke
ESRB-a o procjeni znacajnosti tre¢ih zemalja za bankarski sustav Unije u odnosu na priznavanje
i odredivanje stopa PCK-a (ESRB/2015/3). Kao materijalno znacajne tre¢e zemlje za bankovni
sustav Republike Hrvatske, zbog izloZenosti koje domace banke imaju prema tim zemljama,
utvrdene su kao i u prethodnoj godini Bosna i Hercegovina i Crna Gora. Analizom je utvrdeno
kako u tim zemljama nije postojao rizik prekomjernoga kreditnog rasta koji bi zahtijevao
poduzimanje regulatornih mjera prema hrvatskim bankama izloZenima tim trzistima.

U svrhu potpore analize sistemskih rizika i provedbe makrobonitetne politike provedeno je i
ispitivanje otpornosti kreditnih institucija u stresnom scenariju, koji je pretpostavio dugotrajne
inflatorne pritiske uz postupni porast kamatnih stopa i razmjerno nepovoljna gospodarska kretanja
u trogodis$njem razdoblju. Njime je potvrdena otpornost bankovnog sustava na malo vjerojatne, ali
moguée Sokove, pri ¢emu je visoka razina akumuliranoga kapitala koji kreditne institucije
odrzavaju i iznad zakonskih minimalnih zahtjeva, presudna za oCuvanje stabilnosti sustava.

Uz kontinuiranu analizu i nadzor sistemskih rizika HNB je tijekom 2022. nastavio raditi i na
unaprjedivanju alata za analizu rizika i metodologije za kalibraciju mjera makrobonitetne politike
kao i na razvoju novih izvora podataka. Tako se kontinuirano unaprjedivao sustav prikupljanja
podataka o uvjetima kreditiranja potroSaca na razini svakoga odobrenog kredita. Osim toga,
provedene su i pripreme za uvodenje sustava izvjeS¢ivanja AnaCredit Koji otpocinje s radom nakon
ulaska u europodrucje. Njime ¢e se prikupljati dodatni granularni podaci o kreditiranju pravnih
osoba, §to ¢e omoguciti upotpunjavanje podataka o rizicima za banke koji su povezani s trzitem
poslovnih nekretnina.

b) Makrobonitetne aktivnosti Hanfe

U svrhu kontinuiranog prac¢enja promjene sistemskih rizika, odnosno sposobnosti sektora
financijskih usluga da podnese neocekivane gubitke koje bi materijalizacija sistemskih rizika
mogla generirati i tako ugroziti stabilnost sustava, u 2022. provelo se redovno godi$nje testiranje
otpornosti sektora financijskih usluga na stres. Rezultati provedene vjeZbe pokazali su da bi u
zamiSljenom stresnom scenariju koji se zasniva na pretpostavci produljenog razdoblja visoke
inflacije u kombinaciji s anemi¢nim ili vjerojatnije negativnim gospodarskim rastom, agregatna
otpornost cijelog sektora financijskih usluga ostala zadovoljavajuca, iako bi profitabilnost
odredenih dijelova sustava mogla biti ugrozena.

Osim toga, tijekom 2022. Hanfa je nastavila razvijati i unaprjedivati svoj makrobonitetni
instrumentarij za identifikaciju i upravljanje sistemskim rizicima pa je tako izradena metodologija
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za ocjenu sistemski vaznih institucija u sektoru financijskih usluga. Na temelju pokazatelja iz pet
kategorija sistemske znacajnosti (veli¢ina, medupovezanost, kompleksnost, zamjenjivost i
prekograni¢na aktivnost) identificirane su sistemski znacajne institucije u segmentu drustava za
osiguranje, drustava za lizing, drustava za upravljanje investicijskim fondovima i investicijskih
drustava. Takve ¢e se informacije u sljede¢em razdoblju integrirati s procesom planiranja i
provodenja mikrobonitetnog nadzora, kao i1 sa sanacijskim procesima i1 planovima ¢ime ¢e se
dodatno unaprijediti Hanfin sustav upravljanja rizicima.

U skladu s ¢lankom 25. Direktive 2011/61/EU i Smjernicama o ¢lanku 25. Direktive 2011/61/EU
Hanfa je u 2022. analizirala i rizike povezane s potencijalnim prekomjernim koristenjem
financijske poluge alternativnih investicijskih fondova. Analizom podataka za kraj 2021. utvrdeno
je kako u Hrvatskoj nije postojao nijedan fond (ili grupa fondova) ¢ije koristenje financijske poluge
pridonosi povecanju sistemskog rizika u financijskom sustavu, rizika poremecaja na trzistu ili
rizika za dugoro¢ni gospodarski rast. Stoga nisu uvedena ograni¢enja razine financijske poluge.
Ovakvu ¢e analizu na godisnjoj razini Hanfa provoditi i u sljede¢em razdoblju.

C) Uskladivanje s preporukama i smjernicama ESRB-a

ESRB je u veljaci 2022. objavio Upozorenje vezano uz srednjoro¢ne ranjivosti u sektoru
stambenih nekretnina, koje bi mogle negativno utjecati na stabilnost financijskog sustava u
Republici Hrvatskoj (ESRB/2021/13). Osnovne ranjivosti koje je ESRB identificirao odnose se na
ubrzani rast stambenih kredita i naznake precijenjenosti stambenih nekretnina, u odsutnosti
eksplicitnih makrobonitetnih mjera usmjerenih na korisnike kredita. Uz ocjenu o umjerenoj razini
ranjivosti navode se aktivnosti koje je Hrvatska dosad poduzela u vezi s ublazavanjem rizika
povezanih s trziStem nekretnina, a obuhvacaju makrobonitetne mjere zasnovane na dodatnim
zahtjevima usmjerenima na kapital banaka, implicitno ograni¢enje otplate duga i dohotka,
uvodenje zakonske osnove za mjere usmjerene na korisnike kredita te prikupljanje granularnih
podataka o uvjetima kreditiranja u skladu s Preporukom ESRB-a. Bez obzira na nisku zaduzenost
kuc¢anstava 1 visoku kapitaliziranost bankarskog sektora, ESRB napominje kako bi uvodenje
makrobonitetnih mjera usmjerenih na korisnike kredita djelovalo komplementarno s postoje¢im
mjerama zasnovanima na kapitalu s ciljem ublazavanja rasta sistemskih rizika povezanih s
istodobnim rastom stambenoga kreditiranja i cijena nekretnina. Osim za Republiku Hrvatsku,
upozorenja su izreCena i za Bugarsku, Madarsku, Lihtenstajn i Slovacku. Preporuke, u kojima
ESRB uz identifikaciju ranjivosti savjetuje i primjenu mjera za njihovo ublaZavanje, upucene su
Austriji, Ceskoj i Nizozemskoj (Slika 6.). U priopéenju ESRB-a posebno su spomenute zemlje
koje su preporuke primile i u prethodnom ciklusu ESRB-ove analize iz 2019. (Svedska,
Nizozemska, Luksemburg, Finska i Njemacka), a koje nisu makrobonitetnim mjerama na
adekvatan nacin rijeSile identificirane rizike ili su se u meduvremenu faktori koji utjecu na
procjenu pogorsali.

ESRB je u prvoj polovini 2022. preporué¢io uzajamnu primjenu (tzv. reciprocitet) nekoliko novih
nacionalnih mjera makrobonitetne politike, $to su zatrazile Nizozemska, Litva i Belgija, a koje
HNB u tom trenutku nije propisao jer su predmetne izlozenosti domacih kreditnih institucija bile
ispod propisanih pragova (na temelju nacela de minimis). Naime, redovita analiza podataka o
hrvatskom bankovnom sustavu pokazala je da na dan 31. prosinca 2021. domace kreditne
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institucije nisu imale znacajnih izloZenosti ni u jednoj od ove tri zemlje, a koje bi zahtijevale
uzajamno priznavanje navedenih mjera. Nizozemska sredisnja banka zatrazila je uzajamno
priznavanje mjere kojom se propisuje minimalni prosje¢ni ponder rizika za izloZenosti prema
fizickim osobama osigurane stambenim nekretninama u Nizozemskoj u ovisnosti o0 omjeru iznosa
kredita i vrijednosti nekretnine u zalogu (LTV omjer). Tako se za svaku takvu izlozenost dodjeljuje
ponder rizika od 12% na dio kredita koji ne prelazi 55% trziSne vrijednosti nekretnine koja je
predmet zaloga te ponder od 45%, koji se dodjeljuje preostalom dijelu kredita. Litva i Belgija
zatrazile su uzajamno priznavanje sektorskoga zaStitnog sloja za strukturni sistemski rizik za
izlozenosti osigurane stambenim nekretninama. U Litvi se stopa zastitnog sloja za sistemski rizik
od 2% primjenjuje na sve izlozenosti prema fizickim osobama rezidentima u Republici Litvi koje
su osigurane stambenim nekretninama. U Belgiji se sektorski zastitni sloj za strukturni sistemski
rizik od 9% primjenjuje na izloZenosti fizickim osobama osigurane stambenim nekretninama u
Belgiji za kreditne institucije koje primjenjuju pristup zasnovan na internim rejting-sustavima
(IRB).

Takoder, u srpnju 2022. ukinuta je Odluka o uzajamnom priznavanju belgijske mjere
makrobonitetne politike!. Uzajamnim priznavanjem navedene mjere bila je propisana uzajamna
primjena dodatnog pondera rizika za izlozenosti kreditnih institucija koje za izraun regulatornoga
kapitala primjenjuju pristup zasnovan na internim rejting-sustavima (u nastavku teksta: IRB
pristup) na osnovi kredita odobrenih stanovni$tvu koji su osigurani stambenim nekretninama koje
se nalaze u Belgiji. Budu¢i da Odluka vise nije na snazi u zemlji donosenja, kao i da navedena
mjera viSe nije na popisu mjera koje ESRB preporucuje za uzajamno priznanje u drugim drzavama
¢lanicama?, bilo je potrebno Odluku staviti izvan snage.

Nadalje, HNB je sredinom rujna donio Odluku o nepriznavanju uzajamne primjene
makrobonitetne mjere koju je donijela Njemacka, a koju je ESRB preporucio za uzajamnu
primjenu, jer izlozenosti domacih kreditnih institucija ne prelaze propisani prag znacajnosti.
Njemacko savezno tijelo za financijski nadzor u travnju 2022. donijelo je mjeru kojom odreduje
stopu zaStitnog sloja za strukturni sistemski rizik od 2% na sve izloZenosti pravnim i fizickim
osobama osigurane stambenim nekretninama u Njemackoj.

Hanfa je nastavila aktivno postupati po obvezama iz Preporuke o identifikaciji pravnih osoba
(ESRB/2020/12), pa je tako tijekom 2022. izmijenjen niz pravilnika o registrima u koje se kao
jedan od podataka koji subjekt nadzora dostavlja Hanfi uvrsteva identifikator LEI.

Hanfa i HNB nastavili su na tromjese¢noj frekvenciji prikupljati podatke o odobrenim
moratorijima kreditnih institucija i drustava za lizing, o kojima je HNB zajedno s podacima o
ostalim mjerama potpore tijekom pandemije, prikupljenim od Ministarstva financija i HZZ-a,
izvjestavao ESRB prema trazenoj izvjestajnoj strukturi sve do srpnja 2022., kada je ESRB prestao

1 Na temelju Preporuke Europskog odbora za sistemske rizike od 16. srpnja 2018. o izmjeni Preporuke ESRB/2015/2
o procjeni prekogranicnih ucinaka mjera makrobonitetne politike i o dobrovoljnoj uzajamnosti za mjere
makrobonitetne politike (ESRB/2018/5) (»Narodne novinex, br. 41/2019.)

2 preporuka Europskog odbora za sistemske rizike od 30. oZujka 2022. o izmjeni Preporuke ESRB/2015/2 o procjeni
prekogranicnih uc¢inaka mjera makrobonitetne politike i o dobrovoljnoj uzajamnosti za mjere makrobonitetne
politike (ESRB/2022/3)

8/13



s prikupljanjem podataka. ESRB je na temelju izvjesca ocijenio Hrvatsku u potpunosti uskladenom

s Preporukom.

Ur. broj: 027-05-09/08-05-23/BV
Zagreb, 8. svibnja 2023.

PREDSJEDNIK VIJECA
ZA FINANCISKU STABILNOST
GUVERNER
HRVATSKE NARODNE BANKE

Boris Vujci¢
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Dodaci Izvjestaju:

Tablica 1. Pregled makrobonitetnih mjera po zemljama clanicama Europske unije, na Islandu i u Norveskoj

BE BG CYy Cz DE DK EE ES F FR GR HR HU IE IS IT LT LU LI LV MT N NO PL PT RO SE SI SK WK

Zastitni sloj kapitala i likvidnosti
ZS (ok) X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X
ZS (pck) u primieni (%) 2,001 0 [2,00]0,75(2,00 1,00 0 0 0 0 0 |200( O |100(|050]| O 0 0 0 [200] O 0 |050(100| O [100| O

ZS (pck) u najavi (%) 0,50 | 2,50 2,50 |1,50 1,00 1,00 |0,50 |1,00 1,00 | 2,50 1,00 /2,00 |0,50 [ 1,50 | 2,00
ZS (gsv) X X X X X
ZS (osv) X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X
ZS (ssr) X X X X X X X X X X

Sektorski ZS (ssr) X X X X
Omjeri likvidnosti X X X X
Limiti za prudencijalne omjere
DSTI X X X X X X X X X X X X X X
DTILTI X X X X X X X
LTD X
LTV X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X
Amortizacija kredita X X X X X
Dospijece kredita X X X X X X X X X X X X
Ostale mjere
Stup 2 X X X
Ponderi rizika X X X X X X X X X X X X X X
LGD X
Testiranje osjetljivosti/otpornosti na stres X X X X X X X
Ostalo X X X X X X X X X X X X X X

Iskljuéenje od odgovornosti: informacije dostupne HNB-u
Napomena: Navedene su mjere koje su u skladu s europskom regulativom, odnosno Uredbom (EU) br. 575/2013 o bonitetnim zahtjevima za kreditne institucije
i investicijska drustva (CRR) te Direktivom 2013/36/EU o pristupanju djelatnosti kreditnih institucija i bonitetnom nadzoru nad kreditnim institucijama i
investicijskim drustvima (CRD IV). Popis kratica s obja$njenjima nalazi se na kraju publikacije. Zelenom bojom oznacene su mjere koje su dodane ili
promijenjene u odnosu na prethodnu verziju tablice. Svijetlocrvenom bojom oznacene su mjere koje su zemlje bile otpustile kao odgovor na krizu izazvanu
pandemijom korona-virusa, a koje do 1. veljace 2023. jo$ nisu ponovno stupile u primjenu.

Izvori: ESRB; HNB; notifikacije sredi$njih banaka i mreZne stranice sredi$njih banaka zaklju¢no s danom 1. veljace 2023.
Za detaljnije podatke vidi: https://www.esrb.europa.eu/national_policy/html/index.en.html i

https://www.esrb.europa.eu/home/coronavirus/html/index.en.html.
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Tablica 2. Provedba makrobonitetne politike i pregled makrobonitetnih mjera u primjeni u Hrvatskoj u 2022.

Godina Temelj za Ucestalost
Mijera Primarni cilj . Opis standardne mjere u Datum aktivacije o
uvodenja . revizije
pravu Unije
Makrobonitetne mjere koje je provodio HNB prije uvodenja CRD-a IV
Prije uvodenja CRD-a IV HNB se koristio razli¢itim mierama makroprudencijalne prirode od kojih su najvaznije navedene i opisane u:
a) Galac, T. i Kraft, E (2011.): http://elibrary.w orldbank.org/doi/pdf/10.1596/1813-9450-5772
b) Vujci¢, B. i Dumici¢, M. (2016.): https://w w w .bis.org/publ/bppdf/bis pap86l.pdf
Makrobonitetne mjere predvidene CRD-om i CRR-om koje provodi tijelo nadlezno za provedbu makrobonitetne politike
L . 2014.  Rano uvodenje: na raziniod 2,5% CROD, ¢l. 160. (6.) 1.1.2014. Diskrecijska odluka
Rast kredita i zaduzenosti u skladu
ZS (ok s Preporukom ESRB/2013/1
(oK) P 2015.  Malaisrednja investicijska drustva izuzeta iz obveze odrzavanja zastitnog sloja za o€uvanije kapitala CRD, €. 129. (2.) 17.7.2015. Diskrecijska odluka
Rast kredita i zaduzenostiu skiadu ~ 2015.  Stopa ZS (pck) 0%; u najavi stopa ZS(pck) od 0,5% od 31.3.2022. te 1% od 31.12.2023. CRD, ¢l. 136. 1.1.2016. Tromjesecno
75 (nok s Preporukom ESRB/2013/1 i
(pck) provedbom Preporuke 2015.  Malaisrednja investicijska drutva izuzeta iz obveze odrZavanja protuciklickoga zastitnog sloja CRD, ¢l. 130. (2.) 17.7.2015. Diskrecijska odluka
ESRB/2014/1 kapitala
ZS (0sv) Ograniciti sistemski u€inak 2015.  Krajem 2022. reispitivanjem je utvrdeno sedam OSV-a s odgovaraju¢im stopama zastitnog sloja CRD, él. 131. 1.2.2016. Jednom godisnje
neuskladenih poticaja radi kapitala:
smanjenja moralnog hazarda u 2,0% za OSV: Zagrebacka banka d.d., Zagreb, Privredna banka Zagreb d.d., Zagreb (efektivno
skladu s Preporukom ESRB/2013/1 1,75%), Erste&Steiermarkische Bank d.d., Rijeka;

1,5% za Raiffeisenbank Austria d.d., Zagreb, OTP banka Hrvatska d.d., Split;
0,5% za OSV: Addiko Bank d.d., Zagreb, Hrvatska po$tanska banka d.d., Zagreb.

11/13



ssr st kredita i zaduZenosti u skladu . ile stope Z8 (ssr) (1,5% i 3%) primijenjene su na dvile podgrupe banaka (trZisni udio < 5%, trZisni , €l 133. .5. : lednom godiSnje
ZS Rast kredita i zaduzenosti u sklad 2014.  Dvije stope ZS 1,5% i3%) primien; dvije pod banaka (trZisni udio < 5%, trzi$ni CRD, ¢l. 133 19.5.2014 Jed disn;

s Preporukom ESRB/2013/1 udio > 5%). Primiienjeno na sve izloZenosti.
2017.  Visina dviju stopa ZS (ssr) (1,5% i 3%) i primiena na sve izloZenosti ostaju nepromienjene. Odlukom CRD, ¢l. 133. 17.8. 2017. Najmanje jednomu
(NN, br. 78/2017.) izmijenjen je nacin utvrdivanja dviju podgrupa na koje se ZS (ssr) primienjuje. dvije godine

Podgrupe se utvrduju izratunom pokazatelja prosje¢noga trogodiSnjeg udjela imovine kreditne
institucije ili grupe kreditnih institucija u ukupnoj imovini nacionalnoga financijskog sektora (pokazatelj <
5%, pokazatelj > 5%). Preispitivanjem u 2019. utvrdeno je da visina stopa za dvije podgrupe ostaje

nepromienjena.
2020.  Odlukom (NN 144/20) odredena je jedinstvena stopa ZS(ssr) u visini od 1,5 % ukuppnog iznosa CRDV, ¢l. 133. 29.12.2020. Najmanje jednomu
izlozenosti. dvije godine

Buduci da se zastitni sloj za sistemski vazne institucije i za strukturni sistemski rizik s primienom
ZIDZOKHa pocinju zbrajati, vise ne postoji potreba da se sistemski rizici koji proizlaze iz veli¢ine
pojedinih kreditnih institucija i koncentracije bankarskog sektora pokrivaju vi§om stopom zastitnog sloja
za strukturni sistemski rizik jer ¢e se ti rizici pokrivati zastitnim slojem za ostale sistemski vazne
kreditne institucije.

Ponderi rizika za izloZzenosti Rast kredita i zaduZenosti u skladu ~ 2014.  StroZe definiranje stambenih nekretnina za primienu povlastenih pondera rizika (npr. viasnik ne moze  CRR, ¢l. 124., 125. 1.1.2014. Diskrecijska odluka
osigurane hipotekom na s Preporukom ESRB/2013/1 imati viSe od dvije stambene nekretnine, izuzimaju se ku¢e za odmor, potreba uvodenja kategorije
stambenim nekretninama stambenih objekata u kojima stanuju vlasnici ili najmoprimci).
Ponderi rizika za izloZenosti Smanjenje i sprje¢avanje 2014.  HNB je izdao preporuku bankama (pravno neobvezuju¢a miera) o izbjegavanju uporabe pondera CRR, ¢l. 124., 126. 1.1.2014. Diskrecijska odluka
osigurane hipotekom na pretjerane ro¢ne neuskladenosti i rizika od 50% za izloZenosti osigurane poslovnim nekretninama u uvjetima niske trziSne likvidnosti.
poslovnimnekretninama. trziSne nelikvidnosti u skladu s
Preporukom ESRB/2013/1
2016.  Odluka o vi§im ponderima rizika za izloZenosti osigurane hipotekom na poslovnim nekretninama; CRR, ¢l. 124., 126. 1.7.2016. Diskrecijska odluka

ponder rizika 100% (zamienjuje preporuku HNB-a iz 2014., odnosno efektivno je povecan s 50%)

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

Izvor: HNB
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Popis kratica u dodacima izvjestaju

CHF
CRD

CRR
¢l
d.d.
DSTI
ESRB
EU
HNB
HRK

LGT

LTD
LTI
LTV

ZS (gsv)
ZS (ok)
ZS (0sv)

Svicarski franak

Direktiva 2013/36/EU o pristupanju djelatnosti kreditnih institucija i bonitetnom
Nadzoru nad kreditnim institucijama i investicijskim druStvima

Uredba (EU) br. 575/2013 o bonitetnim zahtjevima za kreditne institucije i investicijska
drustva

¢lanak

dionicko drustvo

pokrivenost otplata duga prihodima (engl. debt-service-to-income ratio)
Europski odbor za sistemske rizike

Europska unija

Hrvatska narodna banka

kuna

ponderi rizika i gubitak zbog nastanka statusa neispunjavanja obveza

(engl. loss-given-default)

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

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

pokrivenost kredita vrijedno$¢u kolaterala (engl. loan-to value-ratio)

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

zastitni sloj za ouvanje kapitala (engl. capital conversation buffer)

zastitni sloj za ostale sistemski vazne institucije (engl. other systemically
important institutions buffer)

ZS (pck)  protucikli¢ki zastitni sloj (engl. countercyclical capital buffer)

ZS (ssr)

Dvoslovne

AT
BE
BG
CY
Cz
DE
DK
EE
ES
FR
GR
HR
HU
IE
IS

zastitni sloj za strukturni sistemski rizik (engl. structural systemic risk buffer)
oznake za zemlje
Austrija IT Italija
Belgija LT Litva
Bugarska LV Letonija
Cipar LU Luksemburg
Ceska MT Malta
Njemacka NL Nizozemska
Danska NO Norveska
Estonija PL Poljska
Spanjolska  PT Portugal
Francuska RO Rumunjska
Grcka SE Svedska
Hrvatska Sl Slovenija
Madarska SK Slovacka
Irska UK Ujedinjena Kraljevina
Island
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