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Uvod

Velika neizvjesnost povezana s jacanjem geopolitickih i trgovinskih napetosti obiljezila je
pocetak 2025. godine. Pocetkom travnja dodatnu zabrinutost trzista izazvala je objava nove ad-
ministracije SAD-a o uvodenju novih carina na uvoz. Iako su protekcionisti¢ke mjere bile oéekiva-
ne, trzista je iznenadio njihov intenzitet i brza eskalacija trgovinskih napetosti, osobito s Kinom.
Iznenadni preokreti u trgovinskim odnosima i duboke promjene u medunarodnim gospodarsko-
-financijskim odnosima dodatno su povecali neizvjesnost, na $to su globalna financijska trzista
reagirala naglim porastom kolebljivosti i realokacijom imovine. Vrijednosti su dioni¢kih indeksa
privremeno snazno pale, a financijska sredstva pocela su se odlijevati iz rizi¢nijih instrumenata,
Sto je pratilo i slabljenje ameri¢kog dolara prema drugim znacajnim svjetskim valutama. Iako su
se kretanja na trziStima primirila nakon objave privremene suspenzije novih carina SAD-a, po-
vecana nesklonost riziku na financijskim trzistima i promijenjena percepcija rizicnosti americke
imovine mogli bi imati dugoroc¢ne posljedice za financijsku stabilnost.

Duboka integracija europodrucja u globalne financijske i proizvodne tokove ¢ini ga iznimno
osjetljivim na takve Sokove u globalnom okruzju, $to se odrazava i na Hrvatsku. Domace se
gospodarstvo do pocetka 2025. pokazalo otpornim na poveéanu neizvjesnost u okruzju, uz soli-
dan gospodarski rast, visoku zaposlenost i rast realnih dohodaka. Istodobno je snazna domaca
potraznja generirala cikli¢ke pritiske na rast cijena nekretninaijacanje kreditne aktivnosti, pove-
¢avajudi sistemske rizike. Osim toga, niska produktivnost i njezin slabi rast, demografski izazovi
te visoka ovisnost o izvozu usluga i nadalje ograni¢avaju dugoroéni potencijal rasta hrvatskoga
gospodarstva. Svi ti ¢éimbenici iz domaceg okruzja, uz jacanje neizvjesnosti na svjetskim financij-
skim trzistima i oslabjele gospodarske izglede u nastavku godine, poveéavaju rizike za financijsku
stabilnost u Hrvatskoj.

Na trzistu stambenih nekretnina u Hrvatskoj cijene nastavljaju rasti po relativno visokim
stopama i zaustavlja se pad broja kupoprodaja. U dosadasnjem razdoblju snaznog rasta zapo-
slenosti i plac¢a te poveéanog optimizma potraznja je dominantno utjecala na trziSte nekretnina,
unato¢ znatnom jacanju gradevinske aktivnosti koja je poveéala ponudu. Broj kupoprodajnih
transakcija nekretninama, nakon dvogodi$njeg pada, u 2024. se godini stabilizirao. Cijene stam-
benih nekretnina nastavile su snazno rasti, jace i od veé¢ine njihovih makroekonomskih odredni-
ca, Sto povecava rizik snaznog pada cijena, ako dode do snaznog pogorsanja makrofinancijskih
uvjeta. Potraznja za stambenim kreditima u 2025. bit ée pod utjecajem viSe ¢imbenika, koji
djeluju u razli¢itim smjerovima. Ocekivano usporavanje rasta dohodaka i nova makrobonitetna
ogranicenja kreditiranja potro$aca mogli bi usporiti rast potraznje, dok bi u suprotnom smjeru
mogli djelovati snizavanje kamatnih stopa na stambene kredite i porezne olaksice. Istodobno bi
povecanje poreza na neiskoristene nekretnine moglo djelovati na poveéanje ponude nekretnina
na trzistu, §to bi smanjilo pritiske na rast cijena stambenih nekretnina.

Potrosacki optimizam i snazan rast osobne potros$nje podupiru potraznju za potrosackim
kreditima. Stambeni krediti nastavili su rasti po stabilnim i poviSenim stopama, prateéi ubr-
zani rast cijena nekretnina, pri ¢emu se broj novoodobrenih kredita u 2024. smanjio u odnosu
na prethodnu godinu. S druge strane, iako se prosje¢na vrijednost nestambenih kredita nije
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promijenila, njihov je broj snazno porastao te financira pove¢anje potrosnje. Pritom se dijelom
tih kredita financiraju izdaci koji prate kupovinu stana, pa tako oko petine korisnika stambenih
kredita unutar uskog razdoblja uzima i nestambene kredite. Ti korisnici kredita u pravilu imaju
vi$i ukupni iznos zaduzenosti, duze rokove otplate i nize prihode, a ¢eS¢e zapadaju i u poteskoce s
otplatom dugovanja. Naime, udio neprihodonosnih kredita znatno je manji kod stambenih nego
kod nestambenih kredita, dok je unutar stambenih znatno nizi kod potro$aca koji nemaju i ne-
stambene kredite.

Kako bi ublazila rizike za financijsku stabilnost povezane sa sve snaznijim zaduzivanjem ku-
¢anstava, Hrvatska narodna banka od 1. srpnja 2025. ogranicéava kriterije kreditiranja potro-
Saca. Nove makrobonitetne mjere propisuju najvise dopustene omjere zaduzenosti i ro¢nosti pri
odobravanju novih stambenih i nestambenih kredita potrosa¢ima. Cilj je sprijeéiti prekomjerno
ublazavanje kriterija kreditiranja i ojacati financijsku otpornost kuéanstava u sluc¢aju nepovolj-
nih makroekonomskih kretanja. U sadasnjim makroekonomskim okolnostima o¢ekuje se da ée
mjere donekle usporiti rast nenamjenskih gotovinskih kredita, a ne bi trebale znatnije utjecati na
stambeno kreditiranje. S obzirom na ubrzan rast osobne potrosnje te ¢e mjere istodobno pridoni-
jeti smanjenju inflatornih pritisaka povezanih s poveéanom potraznjom.

Kreditiranje nefinancijskih poduzeca ubrzalo se u uvjetima pada kamatnih stopa i snazne
potraznje. Dobri ocekivani rezultati poslovanja za 2024. godinu i pad kamatnih stopa zasad po-
duzeé¢ima ublazavaju teret otplate kredita, a smanjenju kreditnog rizika za banke dodatno prido-
nosi i poboljSanje pokazatelja poslovanja novih klijenata. No, zbog rastuée neizvjesnosti rizici su
poslovanja poduzeca visoki, pa svaki iznenadni Sok moze dovesti do operativnih zastoja i rasta

troskova poslovanja, te posredno otezati uredno servisiranje dugova.

Poslovanje banaka karakteriziraju i dalje visoka profitabilnost, iako je vjerojatno lani
dosegnula vrhunac, te nizak kreditni rizik, ali uz sve ve¢e akumuliranje kamatnog rizika.
Dosada$nje smanjenje kljuénih kamatnih stopa Europske sredisnje banke vjerojatno ¢e se i na-
dalje prenositi na aktivne kamatne stope banaka, Sto ¢e u uvjetima ionako niskog troska izvora
financiranja smanjivati neto kamatne prihode, koji su bili glavni izvor rasta dobiti u prethodnih
nekoliko godina. Istodobno, viSegodi$nji trend produljivanja prosje¢nog dospije¢a kreditnog
portfelja, uz pojacano ugovaranje kredita s fiksnim kamatnim stopama, povecéao je ro¢nu neu-
skladenost imovine i obveza te time doveo do rasta kamatnog rizika. Isto tako, poveéanje ino-
zemne imovine povecavalo je osjetljivost banaka na vanjske Sokove, a porast izlozenosti prema
drzavi, osobito putem novih ulaganja u drzavne obveznice, osjetljivost na promjene fiskalne
pozicije. Sve to moglo bi u slu¢aju naglih promjena na financijskim trzistima prigusiti kamatne
marze i dodatno smanjiti profitabilnost, osobito ako se istodobno poveéaju kreditni rizici. Banke
suizlozene i nekim neklasi¢nim bankovnim rizicima. Operativni rizici povezani s kibernetickom
sigurno$cu sve viSe prijete bankama i zahtijevaju dodatna ulaganja u digitalnu otpornost i sigur-
nosnu infrastrukturu. Hrvatska je zbog svoje geografske raznolikosti izlozena rastu¢im fizickim
klimatskim rizicima poput poplava, susa i pozara, a tranzicijski se rizici povezani s prilagodbom
gospodarstva klimatskim ciljevima trenutaéno smanjuju, no i taj bi se trend mogao preokrenuti

ako se nastavi povecéavati potrosnja fosilnih goriva.
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U uvjetima povisSenih rizika i izrazene globalne neizvjesnosti makrobonitetna politika
Hrvatske narodne banke ostaje usmjerena na oc¢uvanje stabilnosti financijskog sustava
odrzavanjem primjerene razine zastitnih slojeva kapitala i primjenom ostalih mjera za ubla-
zavanje sistemskih rizika. S obzirom na ucestalije i snaznije Sokove koji nisu nuzno povezani s
financijskim ciklusom, osobito je vazno pravodobno i preventivno jacati kapitalnu poziciju ban-
kovnog sektora, kako bi se osigurala njegova otpornost na takve dogadaje. Zahvaljujuéi otprije
izgradenim zaStitnim slojevima kapitala, domace banke danas raspolazu znatnom kapitalnom
osnovom koja im omoguéuje podnoSenje i potencijalno velikih gubitaka povezanih s iznimno
nepovoljnim makrofinancijskim scenarijima. Usto, nova makrobonitetna ogranicenja kriterija
kreditiranja potroSaca ¢ine strukturnu i trajnu komponentu makrobonitetne politike Hrvatske
narodne banke i upotpunjuju mjere makrobonitetne politike zasnovane na kapitalu, te oni zajed-
no ublazavaju sistemske rizike za financijsku stabilnost.
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l. Rizici za financijsku stabilnost

A. Makroekonomsko okruzje

Porast trgovinskih napetosti, potaknut naglim i zna¢ajnim promjenama trgovinskih poli-
tika diljem svijeta, povecao je globalnu zabrinutost glede dodatne eskalacije trgovinskog
rata te izazvao pojacanu kolebljivost na globalnim financijskim trzistima. U takvim su
uvjetima izgledi globalnoga gospodarskog rasta pogorsani, §to uz moguéu fragmentaciju
svjetske trgovine ¢ini najvazniji izvor rizika za globalnu financijsku stabilnost. U europ-
skom kontekstu, ja¢anje protekcionisti¢kih prepreka trgovini prijeti daljnjim industrij-
skim usporavanjem, poveéanim troskovima trgovinske razmjene i slabljenjem inozemne
potraZnje, Sto dodatno povecéava rizike za otvorena gospodarstva koja su snazno integrira-
ne u izvozne lance, kao sto je Hrvatska integrirana unutar EU-a.

A.1l. Riziciu medunarodnom okruzju

Snazan zaokret vanjskotrgovinske politike SAD-a povecao je rizike za globalnu financijsku
stabilnost. Naime, 2. travnja 2025. administracija SAD-a objavila je strategiju tzv. “recipro¢nih”
carina, s osnovnom stopom na uvoz od 10% i vis§im stopama za odredene zemlje. Te mjere iza-
zvale su zabrinutost zbog mogucée eskalacije trgovinskog rata i snazan porast neizvjesnosti glede
kretanja trgovinskih politika u svijetu (Slika A.1.), §to je uz nastavak ratnih sukoba u Ukrajini i
na Bliskom istoku snaZno poja¢alo globalne neizvjesnosti (vidi Okvir 1. Sto porast geopoliti¢kih
neizvjesnosti znaci za financijsku stabilnost). Iako je veéina vi$ih “recipro¢nih” carina privreme-
no suspendirana na 90 dana radi bilateralnih pregovora, osnovna stopa od 10% i dalje je na snazi,
uz otprije uvedene carine na aluminij, ¢elik i automobile te carine na odredeni uvoz iz Kanade i
Meksika. Daljnja eskalacija trgovinskih previranja mogla bi dodatno destabilizirati globalne eko-
nomske odnose i u realnom i u financijskom sektoru te povecati rizike, poglavito u djelatnostima
koje su osjetljive na poremecaje u medunarodnim lancima opskrbe i rast uvoznih troSkova.

Porast neizvjesnosti prelio se na globalna financijska trzista i prouzrocio poveéanu koleblji-
vost i snazne trzisne pomake. Nakon snaznog rasta tijekom 2024., vodeéi svijetski dionicki in-
deksi osjetno su pali u travnju 2025., a indeksi kolebljivosti na ameri¢kom i europskom dioni¢ckom
trzistu dosegnuli su najvise razine jo§ od pocetka pandemije bolesti COVID-19. Medutim, takva
reakcija bila je privremena, pri ¢emu se dionic¢ko trziSte do pocetka svibnja uglavnom oporavilo i
vratilo na razine s kraja ozujka. Obveznicka trziSta takoder su reagirala s poveéanim oscilacijama,
odrazavaju¢i poveéanu percepciju rizika i pad ulagac¢kog optimizma (slike A.2., A.3.1A.4.). Takva
kretanja, uz moguce preusmjeravanje medunarodnih tokova kapitala te poveéani rizik valutnih i
kamatnih fluktuacija, mogla bi se nepovoljno odraziti na bilance financijskih institucija kroz pad
vrijednosti portfelja, porast troskova financiranja i smanjenu sklonost kreditiranju.
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Slika A.1. Trgovinska neizvjesnost i geopoliticka previranja najvazniji Slika A.2. Kolebljivost na trzistu kapitala porasla je
su izvori rizika za globalnu financijsku stabilnost
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Slika A.3. Snazan pad glavnih svjetskih dionickih indeksa Slika A.4. Porast neizvjesnosti odrazio se i na prinose na dugoroc¢ne
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Povecana kolebljivost odrazava promjene u percepciji rizika i o¢ekivanim prinosima na
trziStima te porast neizvjesnosti glede buduéih gospodarskih i politickih kretanja u SAD-u.
Tijekom travnja 2025. doslo je do poveéanja razlike u prinosima izmedu 10-godi$njih americkih i
njemackih te americkih i japanskih drzavnih obveznica (Slika A.5.). Takva se kretanja djelomic-
no mogu povezati s postupnim zatvaranjem tzv. strategija basis tradel, §to je poveéalo pritiske
na trziStu americ¢kih drZzavnih obveznica, a dodatno su potaknuta porastom neizvjesnosti glede
trgovinske politike SAD-a. Istodobno, snazna deprecijacija ameri¢kog dolara u odnosu na kosa-
ricu valuta glavnih trgovinskih partnera tijekom travnja (Slika A.6.), ukljucujuci deprecijaciju u

1 Strategija basis trade oblik je arbitraze kojim ulagaci nastoje iskoristiti razliku izmedu cijene terminskog ugovora na obveznice i njihove trzisne
cijene.
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odnosu na Svicarski franak, japanski jen, euro i funtu sterlinga, potaknula je pitanja o statusu
dolara kao dominantnog “sigurnog utoéista”, no njegov blagi oporavak u svibnju pokazuje da trzi-
Steidalje zadrzava povjerenje u dolar kao dominantnu referentnu valutu. Poveéani oprez ulagaca
i promjena u percepciji rizika odrazili su se i na cijenu zlata na svjetskom trzistu, koja je tijekom

travnja dosegnula povijesni maksimum.
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Slika A.6. Te¢aj americkog dolara osjetno je oslabio prema vecini
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Izvor: Bloomberg

eura prema americkom dolaru, pri ¢emu rast indeksa oznacuje aprecijaciju dolara.
Izvor: Bloomberg

Ocekivanja glede globalnoga gospodarskog rasta revidirana su nanize (Slika A.7.). Protekci-
onisticki zaokret SAD-a povecao je geoekonomsku fragmentaciju, §to moze nepovoljno utjecati
na trgovinu, ulaganja i proizvodnu integraciju. Trgovinske napetosti stvaraju regulatornu neiz-
vjesnost i smanjuju sklonost privatnog sektora dugoro¢nim ulaganjima, a to bi moglo narusiti
uc¢inkovitost globalne alokacije resursa i nepovoljno utjecati na potencijalni gospodarski rast.
Neizvjesnost se dodatno povecéava uoci isteka privremene obustave “recipro¢nih” carina na 90
dana, uz moguénost uvodenja protumjera od strane glavnih trgovinskih partnera. To poveéava
rizik multilateralnih eskalacija i daljnjeg smanjenja obujma svjetske trgovine.

Europsko gospodarstvo, integrirano u globalne lance opskrbe i izvozno orijentirano, osjet-
Jjivo je na trgovinske poremecaje. [ako se gospodarski rast u europodrucju u 2024. blago ubrzao
u odnosu na godinu prije, ocekivanja su glede snaznijega gospodarskog oporavka u ovoj godini
narus$ena. Pritom je proizvodni sektor oslabio pod utjecajem smanjene potraznje i visokih ula-
znih troskova, posebice troSkova energije, jo§ uvijek prisutnog prijenosa u¢inaka proslog ciklusa
poostravanja monetarne politike te izazova vezanih uz sporo uvodenje novih tehnologija. Jacanje
trgovinskih barijera stvara dodatnu izravnu prijetnju oporavku ovog sektora, pa raste rizik od
dubljega i dugotrajnijega industrijskog usporavanja, posebice u energetski intenzivnijim djelat-
nostima. U takvim uvjetima razina ekonomskog raspoloZenja u europodruéju nastavlja se kretati
znatno ispod dugoro¢nog prosjeka, uz prigusena ocekivanja glede buducega gospodarskog rasta
(Slika A.8.). Za mala, otvorena gospodarstva poput Hrvatske, snazno vezane uz njemacko, talijan-
sko i austrijsko trZiSte, takva kretanja poveéavaju izloZenost rizicima.

trgovinskih partnera, pri ¢emu rast indeksa oznacuje jacanje dolara (eura). USD/EUR prati tecaj
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Slika A.7. Oc¢ekivanja glede globalnoga gospodarskog rasta revidirana

su hanize
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Slika A.8. Ekonomsko raspolozenje zadrzava se na niskim razinama
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2 Prognoza

Izvor: MMF (WEO, travanj 2025. / travanj 2024.)

Napomena: Pokazatelj Sentix prati raspolozenje investitora na globalnoj razini, njihova
ocekivanja i ocjenu trenutacne ekonomske situacije. Zasniva se na anketnom ispitivanju i

moze poprimiti vrijednosti izmedu -100 i 100. Pozitivne vrijednosti znace pozitivhu ocjenu

ekonomske situacije i obratno. Pokazatelj ESI prati ekonomsko raspolozenje u EU-u, pri cemu

vrijednosti iznad 100 oznacuju ekonomsko raspoloZenje koje je bolje od ostvarenoga dugorocnog

prosjeka.
Izvori: Bloomberg; Europska komisija

Ipak, moguéi povoljni uéinci naglog zaokreta vanjskotrgovinske politike SAD-a na EU i Hr-
vatsku mogli bi djelomic¢no ublaziti negativne posljedice. Povlacenje, odnosno smanjena uloga
SAD-a u globalnom trgovinskom poretku otvara prostor za promicanje EU u stabilnijega i sigur-
nijega globalnog partnera, §to moze dovesti do novih trgovinskih veza i priljeva kapitala prema
Europi. Smanjena atraktivnost americ¢koga financijskog trzista mogla bi privremeno povecati
potraznju za sigurnom imovinom u europodrudju, $to bi moglo dodatno sniziti troskove finan-
ciranja, ukljuc¢ujuéi i troskove za Hrvatsku. Fragmentacija globalne trgovine mogla bi potaknuti
snazniji razvoj unutarnjeg trziSta EU-a i strateSkih djelatnosti, posebice u energetici, tehnologiji
i obrani. No, s druge strane, porast globalne neizvjesnosti negativno utjece na investicijsko ras-
poloZenje i povecava kolebljivost, sto moze odgoditi investicijske odluke privatnog sektora. U
takvim uvjetima kredibilna i koordinirana ekonomska politika u EU-u klju¢na je za oéuvanje
stabilnostii povjerenja.

Poveéana globalna neizvjesnost dodatno otezava vodenje monetarne politike. U posljednjem
ciklusu monetarnog popustanja, koji je zapoceo tijekom 2024., Fed je tri puta smanjio referentnu
kamatnu stopu, s 5,5% na 4,5% (gornja granica raspona), dok je Upravno vije¢e ESB-a kamatnu
stopu na nov¢ani depozit (trenutaéno relevantan pokazatelj monetarne politike ESB-a) snizilo se-
dam puta, s 4% na 2,25% (Slika A.9.). Iako se trend smanjenja ukupne inflacije nastavio, cjenovni
pritisci u usluznom sektoru i dalje su izrazeni, pri ¢emu se ukupna inflacija i u SAD-u i u euro-
podrudju i nadalje zadrzava blago iznad ciljane razine od 2% (Slika A.10.). Uvodenje trgovinskih
barijera dodatno usloznjava uvjete u kojima se provodi monetarna politika jer djeluje kroz dva
suprotna kanala. S jedne strane, trgovinske prepreke mogu usporiti gospodarsku aktivnost, §to
ima dezinflacijski u¢inak i smanjuje potrebu za odrzavanjem restriktivnhoga monetarnog okvira.
S druge strane, visi uvozni tro§kovi mogu potaknuti dodatne inflacijske pritiske, §to moze odgo-
diti nastavak monetarnog popustanja.
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Slika A.9. Popustanje monetarne politike moglo bi se zaustaviti, Slika A.10. Unatoc¢ usporavanju inflacije cjenovni pritiscii dalje su
ovisno o kretanju inflacije i ostalih pokazatelja prisutni
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Napomena: Na slici je prikazana referentna kamatna stopa Feda (gornja granica) i kamatna Izvor: Bloomberg

stopa na novcani depozit ESB-a. Ocekivanja su trZista iz travnja 2025.
Izvor: Bloomberg

A.2. Riziciudomacem okruzju

Glavni rizici za financijsku stabilnost koji proizlaze iz domacéega makroekonomskog okruzja
povezani su s intenziviranjem financijskog ciklusa, uz snazno kreditiranje kuc¢anstava i rast
cijena stambenih nekretnina. Iako poboljSani makroekonomski uvjeti u domaéem okruzju, uk-
ljucujuéi nastavak gospodarske ekspanzije te snazno trziste rada obiljezeno rastom plaéa i zapo-
slenosti, djeluju stabiliziraju¢e, oni istodobno poti¢u snazno kreditiranje kué¢anstava i nastavak
rasta cijena na trzistu nekretnina (vidi poglavlja B i C), a to pridonosi akumulaciji neravnoteza i
moze povecati osjetljivost gospodarstva na moguce Sokove. Usto, snazna gradevinska aktivnost,
iako podupire gospodarski rast, poveéava izlozenost banaka gradevinskom sektoru, $to dodatno
koncentrira cikli¢ke rizike povezane s trziStem nekretnina. U takvim okolnostima, uz rizike koji
proizlaze iz jacanja globalnih trgovinskih napetosti, poglavito kroz neizravne kanale poput slabi-
je gospodarske aktivnosti u glavnim vanjskotrgovinskim partnerima, ukupna izlozenost sustava
sistemskim rizicima i dalje se ocjenjuje kao umjereno poviSena iako raste.

Strukturne slabosti domacega gospodarstva uglavnom su nepromijenjene, a odnose se po-
najviSe na manjkavosti na trzistu rada. Iako se stopa nezaposlenosti u Hrvatskoj zadrzava na
povijesno niskim razinama, a ukupan broj zaposlenih raste, stopa zaposlenosti kao i stopa ak-
tivnosti radno sposobnog stanovnistva i dalje su medu nizima u odnosu na druge zemlje ¢lanice
EU-a (Slika A.11.). Strukturni nerazmjeri na trzistu rada dodatno se oc¢ituju kao izrazeni nesklad
izmedu ponude i potraznje za radnom snagom, ponajvise u sektorskim i kvalifikacijskim odred-
nicama na koje djeluju i nepovoljni demografski trendovi. Takva kretanja otezavaju popunjavanje
radnih mjesta u pojedinim djelatnostima, smanjuju uc¢inkovitost alokacije resursa i dugoro¢no
ogranicavaju potencijal rasta hrvatskoga gospodarstva.
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Slika A.11. Stope zaposlenosti i aktivnosti nize u odnosu na vecinu
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Slika A.12. Snazan rast gospodarske aktivnosti nastavio se i u 2024.
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Izvor: Eurostat

2 Prognoza HNB-a iz oZujka 2025.

Napomena: Na grafikonu su prikazani doprinosi rastu BDP-a, godisnje stope promjene
BDP-a i prosjecne godisnje stope promjene indeksa potrosackih cijena.

Izvori: DZS; HNB

Izgledi za rast domacega gospodarstva i nadalje su povoljni, no rastu rizici koji proizlaze iz
kretanja u medunarodnom okruzju. Unatoc slabijim rezultatima glavnih trgovinskih partnera i
jac¢anju globalne neizvjesnosti hrvatsko gospodarstvo snazno je raslo u 2024. godini, odnosno bilo
je pri vrhu medu zemljama ¢lanicama EU-a. Odraz je to ponajviSe snazne domace potraznje, poti-
cajno usmjerene fiskalne politike i snazne investicijske aktivnosti privatnog sektora (Slika A.12.).
No, iako se ekonomsko raspolozenje u zemlji i dalje zadrzava iznad dugoro¢nog prosjeka, u prvim
mjesecima 2025. zabiljezeno je blago pogorsanje, ponajvise u trgovini i uslugama, koje moze upu-
¢ivati na pocetak prelijevanja globalnih trgovinskih napetosti na Hrvatsku (Slika A.13.). Nastavak
takvih kretanja mogao bi nepovoljno utjecati na izvoznu aktivnost, uklju¢ujuéiiprihode od turiz-
ma, $to bi pogorsalo izglede gospodarskog rasta.

Inflacija se nastavlja postupno smanjivati, pri ¢emu se ukupni inflacijski rizici ocjenjuju
uravnotezenima. Prosjecna godisSnja stopa inflacije u 2024. viSe se nego prepolovila u odnosu na
prethodnu godinu, ali se u prvim mjesecima 2025. i nadalje zadrzava na povisenim razinama pod
utjecajem tekuéih inflacijskih pritisaka u segmentu usluga i cijena energenata zbog povlacenja fi-
skalnih potpora (Slika A.14.). Usluge, kao glavni generator inflacijskih pritisaka, odrazavaju snaz-
nu domacu potraznju i nastavak rasta placa, u postojanim uvjetima povoljnih kretanja na trzistu
rada. Geopoliti¢ke napetosti, poveéanje trgovinskih barijera i snazniji rast pla¢a od ocekivanog
mogli bi usporiti proces dezinflacije, a u nepovoljnijem scenariju i ubrzati njezin rast, dok bi s
druge strane slabljenje gospodarske aktivnosti ili daljnji pad cijena energenata mogli pridonijeti
njezinu daljnjem usporavanju.

realnog
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Slika A.13. Blago pogorsanje ekonomskog raspoloZenja u prvim
mjesecima 2025.
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Slika A.14. Rast cijena usluga ostaje glavni izvor inflacijskih pritisaka
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Slika A.15. U drugoj polovini 2024. usporio se rast realnih placa Slika A.16. Stopa stednje ostala je tijekom 2024. povisena
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Napomena: Prikazani podaci prilagodeni su sezonski i kalendarski. Zamah (moment) odnosi se
na tromjesecnu stopu promjene izrazenu na godisnjoj razini.
Izvori: DZS; HNB; HZMO

Napomena: Tromjesecne vrijednosti raspoloZivog dohotka procijenjene su primjenom Chow-
Linove metode i serija naknada zaposlenicima te bruto operativnog viska i mjeSovitog dohotka
kao indikatora. Sluzbeni godisnji podaci o raspoloZivom dohotku dostupni su do 2023.,

dok je 2024. procijenjena. Stopa Stednje izracunata je kao omjer pomicnih godisnjih suma
procijenjenoga nominalnog iznosa Stednje i procijenjenoga raspolozivog dohotka te iskljucuje
prilagodbe za promjene u mirovinskim pravima. RaspoloZivi dohodak i konacna potrosnja
kucanstava deflacionirani su deflatorom konacne potrosnje te izrazeni u baznim cijenama 2020.
Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

Rast Stednje kucéanstava, potaknut snaznim trziStem rada, pridonosi njihovoj otpornosti.

Naime, uz nastavak rasta zaposlenosti tijekom 2024., rasle su i realne plaée te su u prosincu 2024.

bile za 10% veée nego u istom razdoblju prethodne godine (Slika A.15.). Pritom je rast placa bio

izrazeniji u prvoj polovini godine, ponajvise zahvaljuju¢i reformi sustava pla¢a u javnom sektoru.

Iako se u drugoj polovini godine rast plaé¢a usporio, one su i dalje ostale na znatno visim razinama

nego prije, a daljnji rast placa, iako slabijeg intenziteta, ocekuje se i tijekom 2025. i 2026. godine

(vidi Makroekonomska kretanja i prognoze br. 17, poglavlje Projekcije makroekonomskih vari-

jabli). Buduéi da raspoloZive procjene govore da je u 2024. rast raspolozivog dohotka nadmasio

rast konacne potro$nje, stopa Stednje dodatno je porasla i premasila pretpandemijski prosjek

(Slika A.16.).


https://www.hnb.hr/c/document_library/get_file?uuid=1e55bcc0-2fe1-752c-d691-1f9997d9f6b2&groupId=20182&p_auth=ceel7iBl
https://www.hnb.hr/c/document_library/get_file?uuid=1e55bcc0-2fe1-752c-d691-1f9997d9f6b2&groupId=20182&p_auth=ceel7iBl

12 | MAKROEKONOMSKO OKRUZJE FINANCIJSKA STABILNOST26 | HNB

Nastavak snazne ekspanzije gospodarske aktivnosti povoljno je djelovao i na poslovanje
nefinancijskih poduzeca. Ocjenjuje se da je poslovna aktivnost nefinancijskih poduze¢a ostala
na visokoj razini, s obzirom na rast iznosa fiskaliziranih ra¢una od oko 11% u 2024. (Slika A.17.).
Povoljno poslovno okruzje dodatno je potvrdeno porastom broja novoosnovanih poduzeéa (neto
ulasci poduzeéa porasli su za 3% u 2024.2), s izraZenijim doprinosom gradevinskog i usluznog
sektora (Slika A.18.). Rast prihoda poduzeéa, zajedno s postupnim padom kamatnih stopa na
kredite u drugoj polovini godine, pridonio je smanjenju tereta otplate postoje¢ih dugovanja (vidi

poglavlje C).
Slika A.17. Ocjenjuje se da su poslovni prihodi poduzeca snazno porasli Slika A.18. Rast neto ulazaka poduzeca nastavio se i u 2024.
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Napomena: Na grafikonu su prikazani doprinosi promjeni stope neto ulazaka poduzeca koja je u
2024. iznosila 3%. “Turizam” oznaCuje poduzeca iz djelatnosti pruZanja smjestaja te pripreme
i usluzivanja hrane.

Izvori: HNB; Registar Trgovackog suda

Izvori: Porezna uprava; HNB

Iako se geopoliticka previranja i porast neizvjesnosti zasad nisu odrazili na poslovanje po-
duzecéa, kolebljivost na domaéem dioni¢kom trzistu blago je porasla. Naime, zbog nastavka
rasta gospodarske aktivnosti, dobrih poslovnih rezultata i povoljnog raspoloZenja ulagaca vri-
jednost indeksa CROBEX nastavila je rasti tijekom 2024., te je u listopadu prvi put nakon 2008.
premasila razinu od 3000 bodova (Slika A.19.). Medutim, taj trend privremeno se preokrenuo u
prvim mjesecima 2025., kada je pod utjecajem poveéane globalne nesigurnosti i domace dionicko
trziste osjetno potonulo, no do sredine svibnja vrijednost indeksa CROBEX ponovno se oporavila.
Strukturne slabosti domacega dionic¢kog trziSta ostale su nepromijenjene, pri ¢emu se i dalje isti-
¢u visoka koncentracija i niska likvidnost s ograni¢enim brojem aktivnih izdanja i malim brojem
aktivnih ulagaca.

Domace obveznicko i nov¢ano trzisSte ostali su stabilni unatoc¢ pojac¢anim inozemnim rizici-
ma, uz i dalje nisku razinu financijskog stresa (Slika A.20.). Naime, u uvjetima snaZne potra-
Znje za drzavnim obveznicama obvezni¢ko trziste ostalo je stabilno, uz nisku premiju za rizik i
povoljne uvjete zaduZivanja (Tablica A.1.). Na nov¢anom trzistu nisu zabiljeZena veéa odstupanija,

2 Neto ulasci poduzeéa definirani su kao razlika izmedu ulazaka (osnivanja) poduzeca i izlazaka (ste¢aj, predsteéaj, likvidacija i dobrovoljni izlazak)
poduzeca s trzista.
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Slika A.19. Vrijednost indeksa CROBEX privremeno je pala u travnju,
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pri cemu je aktivnost ostala niska zbog ogranicene potrebe za medubankovnim financiranjem
u uvjetima visoke likvidnosti sustava. Strukturna obiljezja domac¢ih financijskih trzista, poput
niske razvijenosti, nelikvidnosti i plitkosti, mogu stvoriti privid stabilnosti u razdoblju smanjene
trziSne aktivnosti, no zbog povezanosti s kretanjima na medunarodnim trziStima mogu dovesti
do povecane kolebljivosti u trenucima iznenadnih promjena.
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Slika A.20. Hrvatski indeks financijskog stresa zadrzava se na niskim

nakon vise od dvije godine kontinuiranog rasta razinama
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Izvor: Zagrebacka burza

Napomena: Za razdoblje do 31.12. 2022. prikazan je stari HIFS. Novi, revidirani HIFS (opis
metodologije vidi u Financijskoj stabilnosti br. 24) prikazan je u osjencanom podrucju za

razdoblje od 1. 1. 2023.
Izvor: HNB

Fiskalna pozicija odrazava pogorsanje salda opce drzave, ali i nastavak smanjivanja omjera
javnog duga i BDP-a. Saldo opce drzave osjetno se pogorsao tijekom prethodne godine, pri cemu
dekompozicija salda upuéuje na negativnu promjenu strukturnoga primarnog salda i odrazava
ekspanzivni fiskalni impuls, uz blago negativan doprinos ciklicke komponente (Slika A.21.). No,
unato¢ tome omjer javnog duga i BDP-a nastavio se smanjivati, ponajviSe zbog snaznog rasta
nominalnog BDP-a, te se spustio ispod razine maastrichtskog kriterija konvergencije od 60% do
kraja 2024. (Slika A.22.). Ro¢na struktura javnog duga ostala je povoljna, a udio dugoro¢nog duga
s promjenjivom kamatnom stopom u ukupnom dugoro¢nom dugu blago se smanjio, ¢cime se do-
datno ublaZava osjetljivost duga na promjene trzisnih kamatnih stopa (Slika A.23.). Dugoro¢ne
drzavne obveznice i nadalje se izdaju uz razmjerno nizak troSak, odrazavajuéi poboljSani kreditni
rejting Republike Hrvatske3 te i dalje nisku razinu premije za rizik drzave mjerene CDS (engl.
credit default swap) ugovorom (Slika A.24.1 Tablica A.1.). Fiskalni izazovi ponajviSe su vezani uz
rast prora¢unskih rashoda, poglavito onih koji se odnose na plac¢e u javnom sektoru i mirovine,
ali i buduce obrambene izdatke. Ovi izazovi, zajedno s ve¢ sada visokom izloZenosti banaka sre-
di$njoj drzavi, upuéuju na izrazen rizik njihove medusobne povezanosti (tzv. banking-sovereign
nexus), odnosno rizik da sa slabljenjem fiskalne pozicije drzave dode do poteskoéa u financijskom
sektoru.

3 Agencija za dodjelu kreditnog rejtinga S&P u rujnu 2024. dodijelila je ocjenu A- dugoro¢nog rejtinga Republike Hrvatske s pozitivnim izgledima, a

nakon nje i preostale su dvije vodece agencije poboljsale rejting na ekvivalentnu razinu, uz stabilne izglede.


https://www.hnb.hr/c/document_library/get_file?uuid=9bef2ca8-a966-4f5b-07f0-c2478fd4171d&groupId=20182&p_auth=DQ81mnXf
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Slika A.21. Saldo opce drzave osjetno se pogorsao u 2024.
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Slika A.22. Trend smanjivanja omjera javnog duga i BDP-a nastavio se
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Slika A.23. Ro¢na i kamatna struktura javnog duga ostala je povoljna
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Izvor: HNB

Tablica A.1. Dospjele i izdane obveznice u 2024. i prvim mjesecima 2025.

Dospjele obveznice

Izvor: Eurostat

Slika A.24. Premija zarizik drzave mjerena CDS ugovorom na niskim
jerazinama
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Bugarska MadzZarska Slovenija Ceska Poljska  Slovacka

Rumunjska

Izvor: Bloomberg

lzdane obveznice

L) 1znos Valuta Kamatna _Datum Da!v_:u[n RoEpost u 1znos Valuta Kamatna _Datum Da_’_cum RoEpost ]
stopa izdanja  dospijeca godinama stopa izdanja dospijea godinama

Domace

2024.  1.400.000.000 EUR 5,750 10.7.2013. 10.7.2024. n 1.250.000.000 EUR 3,500 12.7.2024. 12.7.2034. 10

3.500.000.000 HRK 0,250 2711.2019. 27.11.2024. 5

2025. 5.000.000.000 HRK 0,250 3.3.2020. 3.3.2025. 5 1.250.000.000 EUR 3,000 10.3.2025. 10.3.2030. 5

Medunarodne

2024.  1.750.000.000 USD 6,000 26.11.2013. 26.1.2024. 10 1.500.000.000 EUR 3,375 12.3.2024. 12.3.2034. 10

2025. 1.500.000.000 EUR 3,000 11.3.2015. 11.3.2025. 10  2.000.000.000 EUR 3,250 11.2.2025. 11.2.2037. 12

Napomena: Prikazane su obveznice s rokom dospijeca od pet ili viSe godina.
Izvor: Ministarstvo financija



HNB | FINANCIJSKA STABILNOST 26 MAKROEKONOMSKO OKRUZJE | 15

OKVIR 1.
Sto porast geopoliti¢kih neizvjesnosti zna¢i za financijsku
stabilnost

Porast geopolitickih neizvjesnosti ozbiljno prijeti globalnom gospodarskom rastu i finan-
cijskoj stabilnosti. Sukobi, trgovinske barijere i politicke tenzije poti¢u proces tzv. geopoli-
ticke fragmentacije, Sto ukljucuje slabljenje medunarodne suradnje, premjestanje opskrb-
nih lanaca te smanjenje trgovinske i financijske povezanosti. Geopoliticki rizici djeluju
kroz tri glavna kanala: poviSenu kolebljivost financijskih trzista, negativan utjecaj na real-
nu ekonomiju te sigurnosne i operativne prijetnje. Buduéi da je te rizike tesko predvidjeti
i kvantificirati, nuzan je kombinirani pristup njihovu pracenju, utemeljen na Sirem skupu
pokazatelja i ekspertnih znanja. U tom kontekstu, ja¢anje otpornosti financijskog sustava
makrobonitetnim alatima, poput zastitnih slojeva kapitala, moze imati kljuénu ulogu u
ublazavanju negativnih u¢inaka i o¢uvanju stabilnosti u uvjetima visoke neizvjesnosti.

Porast geopolitickih neizvjesnosti stvara snaznu prijetnju globalnom gospodarskom rastu i
stabilnosti financijskih trzista. U svijetu snazno povezanom globalnom trgovinom, ulaganjima
i medunarodnom suradnjom geopoliticke napetosti sve vie utjecu na gospodarska i financijska
kretanja. Ratovi, trgovinske barijere i politicke podjele ponovno definiraju globalna pravila, uno-
sec¢i neizvjesnost koja usporava gospodarski rast i destabilizira trzista.

Globalna ekonomska i financijska suradnja suoc¢ava se s izazovima zbog sve izrazenije "geo-
politicke fragmentacije". Taj proces manifestira se kao smanjenje trgovinske povezanosti, pre-
mjeStanje opskrbnih lanaca unutar nacionalnih granica ili prema prijateljskim drzavama, poli-
tizacija medunarodnih ulaganja i jaca upotreba "regionalnih" valuta. Ovaj dugoroc¢ni trend, koji
nije samo posljedica prolaznih geopolitickih kriza, dovodi do smanjenja medunarodne suradnje
i stabilnosti, stoga se poveé¢ava nesigurnost u globalnom gospodarstvu. Taj proces ujedno potice
zemlje i regije na ja¢anje kontrole nad ekonomskim i financijskim tokovima, §to moze dodatno

potencirati geopoliticku neizvjesnost i izazove za globalnu stabilnost.

Utjecaj geopolitickih napetosti na financijsku stabilnost odvija se kroz tri medusobno po-
vezana kanalal: financijska trzista, realnu ekonomiju i pitanje sigurnosti. Na financijskim
trziStima napetosti uzrokuju poveéanu kolebljivost, promjene cijena imovine te nestabilnost ka-
pitalnih tokova, valutnih tec¢ajeva i kamatnih stopa. Ta kretanja mogu dodatno negativno utjecati
na realnu ekonomiju, koja je i izravno pogodena geopolitickim neizvjesnostima koje narusavaju
trgovinske tokove, poticu inflatorne pritiske i usporavaju gospodarski rast, negativno djelujuci
na investicije, potronju i §tednju. Sto se ti¢e sigurnosnih i operativnih rizika, oruZani sukobi,
politicke nestabilnosti i kiberneti¢ki napadi mogu ugroziti financijsku infrastrukturu, izazvati
prekide u pruzanju usluga i povecati ukupnu ranjivost financijskog sustava. Spomenuti su kanali

1 ViSe vidi u Dieckelmann, D. et al.: Turbulent Times: Geopolitical Risk and Its Impact on Euro Area Financial Stability, Financial Stability Review,
European Central Bank, May 2024, Special Feature A.;
Buch, C. (2024.): Global rifts and financial shifts: Supervising banks in an era of geopolitical instability, 8 ESRB annual conference on “New Frontiers
in Macroprudential Policy”


https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/fsr/special/html/ecb.fsrart202405_01%7E4e4e30f01f.en.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/speeches/date/2024/html/ssm.sp240926_1~ebf2df6685.en.html
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medusobno isprepleteni i mogu generirati negativne povratne ucinke, koji dodatno pojacavaju
prijetnje financijskoj stabilnosti i pogorsavaju makroekonomske uvjete.

Slika 1. Kanali utjecaja geopolitickih neizvjesnosti na financijsku stabilnost

Financijska trzista Realna ekonomija

\

Fluktuacije cijena imovine

Ometanje trgovinskih tokova Potencijalni oruzani sukobi
YRR Vel e Inflacijski pritisci Politicka nestabilnost
Destabilizacija valutnih Smanjenje gospodarskog rasta Kiberneticki napadi

tecaja i kamatnih stopa

Negativna povratna veza dodatno pogorsava financijsku stabilnost

Izvor: HNB

Upravo zbog slozenosti i ozbiljnosti tih prijetnja raste potreba za sustavnim pracenjem geo-
politickog rizika. Navedeni rizici obuhvacaju politicke, ekonomske, vojne i drustvene prijetnje
koje proizlaze iz medunarodnih odnosa i promjena u globalnoj ravnotezi mo¢i, a rastu tijekom
velikih sukoba i kriza. S obzirom na proces globalizacije u posljednjih nekoliko desetlje¢a gospo-
darstva i drustva postala su povezanija pa se i lokalne neizvjesnosti danas lakse i brze prelijevaju
u globalne poremecaje te ¢ine medunarodni sustav ranjivijim. Stoga sposobnost preciznog mje-
renjairazumijevanja tih prijetnja postaje klju¢na za donosenje informiranih odluka. No, geopoli-
ticki rizici razlikuju se od tradicionalnih jer se ne mogu lako izrac¢unati standardnim metodama.
Naime, nepredvidivi su u smislu vjerojatnosti i posljedica, a nastaju izvan samog financijskog su-
stava. Za razliku od tradicionalnih rizika, koji se temelje na povijesnim podacima i ekonomskim
pokazateljima, geopoliticke je rizike teSko modelirati i kvantificirani.

NajrasSireniji je pokazatelj mjerenja geopoliti¢kog rizika indeks geopolitickog rizika, koji su
razvili Caldare i Iacoviella (2022.)2. Ovaj indeks (indeks GPR, vidi Sliku A.1.) zasniva se na analizi
ucestalosti novinskih izvjestaja o geopolitickim dogadajima, no ima svoja ogranicenja. Oslonje-
nost na anglosaksonske izvore informacija moze dovesti do medijske pristranosti, a kasnjenje u
reakciji na stvarne dogadaje umanjuje njegovu prediktivnu vrijednost. Osim toga, indeks sve geo-
politicke dogadaje tretira jednakom tezinom, bez obzira na njihovu stvarnu ozbiljnost, $to moze
rezultirati iskrivljenom ocjenom ukupnih rizika.

Kombinacijom razli¢itih izvora informacija u sveobuhvatnije pokazatelje moze se dobiti
potpunija slika geopoliti¢kih rizika. Kako bi se nadoknadila ogranic¢enja indeksa GPR, po-
trebno je analizu proSiriti na set dodatnih indikatora, koji objedinjavaju informacije i analiticke
podatke iz razli¢itih izvora. Medu njima se istice BlackRockov Geopolitical Risk Indicator (BGRI),
koji spaja podatke iz novinskih izvora s kretanjima na trzistima i investicijskim raspoloZenjem
te World Uncertainty Index (WUI), koji mjeri ukupnu razinu ekonomske globalne nesigurnosti u

2 Caldara, Dario i Iacoviello, Matteo (2022.): Measuring Geopolitical Risk, American Economic Review, April, 112(4), str. 1194 — 1225

HNB


https://www.matteoiacoviello.com/gpr_files/GPR_PAPER.pdf
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politickom i gospodarskom diskursu na temelju jezi¢ne analize. Za razliku od indeksa poput GPR
i BGRI, koji su usmjereni iskljuc¢ivo na geopoliticke rizike, WUI ima veéi obuhvat jer ukljuéuje
$iri opseg nesigurnosti i ne ogranicava se samo na geopoliticke izvore. Nadalje, kompanije poput
Coface: Country Risk Barometer i S&P Capital IQ: Country Risk Ratings pruzaju ocjene rizika po ze-
mljama, koje ukljucuju politicku stabilnost, rizike od sukoba i regulatorne neizvjesnosti. Ti indi-
katori uzimaju u obzir ¢imbenike poput unutarnjih politickih napetosti, izbornih ciklusa, rizika
od nasilnih konflikata te moguéih zakonodavnih promjena koje mogu utjecati na investicijsko
i poslovno okruzje. Sto se ti¢e detaljnije procjene sigurnosnih i vojnih prijetnja, primjenjuju se
specijalizirani indikatori kao $to su Global Conflict Risk Index (GCRI) i Global Militarization ndex
(GMI), koji kvantificiraju razinu vojnih tenzija i rizika od eskalacije sukoba na osnovi pokazatelja
poput mobilizacije vojske, teritorijalnih sporova, angazmana u vojnim savezima i visine vojnih
izdataka.

Upravljanje geopolitickim rizicima zahtijeva pristup koji nadilazi tradicionalne analiticke
okvire. Potrebno je razviti metode koje obuhvacaju predvidive izazove, ali i one rizike koji se po-
javljuju izvan standardnih analitickih scenarija. Buduéi da je oblik i intenzitet njihovih u¢inaka
tesko unaprijed precizno odrediti, rabe se pristupi utemeljeni na razvoju vise alternativnih po-
tencijalnih scenarija. Takvi scenariji omogucéuju bolje razumijevanje moguéih smjerova razvoja
kriza, pomazu u prepoznavanju toc¢aka ranjivosti unutar financijskog sustava i olakSavaju pravo-
dobno donosenje odluka u uvjetima visoke nesigurnosti.

Ucinke geopolitickih rizika na financijsku stabilnost moguée je ublaziti pravodobnim jaca-
njem otpornosti banaka na nepredvidene sokove, pri ¢emu klju¢nu ulogu imaju instrumenti
makrobonitetne politike. Preventivna izgradnja zasStitnih slojeva kapitala i likvidnosti omogu-
¢uje laksu apsorpciju Sokova, uz manju potrebu za dodatnim intervencijama sredi$nje banke ili
drzave. Osobito su prikladni zastitni slojevi kapitala koji se odreduju na razini cijeloga bankovnog
sustava, jer su razmjerni geopolitickim rizicima koji mogu istodobno pogadati velik dio banaka.
Takvi su instrumenti Siroke primjene zastitni sloj za sistemski rizik i protuciklicki zastitni sloj
kapitala, koji se mogu kalibrirati na nac¢in da osim trenuta¢nih makrofinancijskih ranjivosti u ob-
zir uzimaju i geopoliticke rizike, neizvjesnost i potencijalne buduée Sokove. Jedan od naéina kako
se protuciklicki zastitni sloj moze primijeniti preventivno i neovisno o razini ciklic¢kih rizika jest
pristup pozitivne neutralne stope (vidi Okvir 6. Rana izgradnja otpornosti: protucikli¢ki zastitni
sloj kapitala), koji omogucéuje bolje upravljanje neizvjesno$éu i pruza proaktivan odgovor na $irok
spektar prijetnja financijskoj stabilnosti. Osim toga, pojedine zemlje ¢lanice EU-a, medu kojima
i Republika Hrvatska, poviSene geopoliticke rizike i neizvjesnost koja iz njih proizlazi, uz druge
faktore rizika, pokrivaju zastitnim slojem za sistemski rizik.
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Tablica 1. Dodatni pokazatelji geopolitickih rizika

Indikator

Geopolitical Risk Indicator (BGRI)

World Uncertainty Index (WUI)

Coface (Country Risk Barometer)
S&P Capital 1Q (Country Risk Ratings) Razvija ocjene zemalja prema politi¢koj stabilnosti, rizicima
od sukoba i zakonodavnim prijetnjama.

Global Conflict Risk Index (GCRI)

Global Militarization Index (GMI)

Izvor: obrada HNB-a

Opis

Kombinira novinske izvjestaje, trziSne podatke i analizu

investicijskog raspolozenja.

Mjeri razinu nesigurnosti u politi¢koj i gospodarskoj retorici

na osnovi analize ekonomskih izvjesca u odjelu Economist
Intelligence Unit.

QOcjenjuje rizik za zemlje na temelju politicke stabilnosti,
rizika od sukoba i regulatornih prijetnja.

Procjenjuje rizik od sukoba u regijama, ukljucujudi vojne

mobilizacije i politicke napetosti.

Mjeri razinu militarizacije na osnovi vojne potrosnje, vojne
opreme i broja vojnika u odnosu na broj stanovnika.

Slika 2. Razliciti indikatori geopolitickog rizika relativno su uskladeni

FINANCIJSKA STABILNOST 26 |

lzvor

BlackRock

worlduncertaintyindex.com

Coface

S&P Global

European Commission (JRC)

Bonn International Center for
Conversion (BICC)
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Napomena: WUI (indeks globalne nesigurnosti) izracunava se na temelju udjela rijeci uncertain (i njezinih varijacija) u izvjeStajima odjela Economist Intelligence Unit
(EIU) za pojedine zemlje. Taj se udio potom mnozi s 1.000.000 radi lakSeg prikaza. BlackRockov pokazatelj geopolitickog rizika (BGRI) prati relativnu ucestalost izvjeStaja
brokerskih kuca (preko Refinitiva) i financijskih vijesti (Dow Jones News) povezanih sa specificnim geopolitickim rizicima. Osim kvantitativne analize, provodi se i analiza
raspolozenja, utvrduje se je li ton sadrZaja pozitivan ili negativan. Na temelju toga svakom riziku dodjeljuje se bodovna vrijednost koja odrazava razinu trZisne pozornosti, u
usporedbi s petogodiSnjim povijesnim prosjekom.
Izvori: BlackRock Investment Institute; worlduncertaintyindex.com

HNB


https://www.blackrock.com/corporate/insights/blackrock-investment-institute/interactive-charts/geopolitical-risk-dashboard
http://worlduncertaintyindex.com
https://www.coface.com/news-economy-and-insights/business-risk-dashboard/country-risk-map
https://www.spglobal.com/market-intelligence/en/solutions/products/country-risk-analyst
https://drmkc.jrc.ec.europa.eu/initiatives-services/global-conflict-risk-index#documents/1435/list
https://bicc.de/Publications/Report/Global-Militarisation-Index-2023/pu/14293
https://bicc.de/Publications/Report/Global-Militarisation-Index-2023/pu/14293
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B. Rizici povezanis trziStem nekretnina

U 2024. se broj kupoprodajnih transakcija nekretninama stabilizirao, a rast cijena stambe-
nih nekretnina blago usporio, iako su one i dalje rasle snaznije nego u drugim ¢lanicama
EU-a. Trziste poslovnih nekretnina i dalje karakteriziraju visoka potraznja i ogranic¢ena
ponuda, koje podrzavaju rast cijena i niske stope slobodnih prostora. Gradevinska aktiv-
nost u Hrvatskoj nastavlja vrlo snazno rasti, potaknuta robusnom domac¢om potraznjom
i poja¢anim optimizmom, sto bi u odredenoj mjeri moglo ublaziti pritiske na rast cijena
stambenih nekretnina. S druge strane, rast cijena moglo bi ojaéati smanjenje kamatnih
stopa, kroz poticaj domace i inozemne potraznje. Promjene stambene politike takoder ¢e
utjecati na izglede trzista, pa ¢e porezne olaksice podrzavati potraznju, a porez na nekori-
Stene nekretnine poticati ponudu.

B.1. Trziste stambenih nekretnina

Rast cijena stambenih nekretnina vrlo se blago usporio u 2024. u godini, s poviSene razine.
Robustan gospodarski rast i snazan rast pla¢a poduprli su potraznju za stambenim nekretnina-
ma, pa su njihove cijene u prosjeku u 2024. godini porasle za 10,4%, odnosno nesto nize u odnosu
na 11,9% u 2023. (Slika B.1.). Na godi$njoj su razini cijene stambenih nekretnina sporije rasle u
svim regijama, najviSe u Gradu Zagrebu i ostatku Hrvatske, dok je na Jadranu usporavanje rasta
bilo manje izrazeno. Rast trazenih cijena nekretnina u internetskim oglasnicima# upuéuje na
nastavak snaznog rasta ostvarenih cijena u prvoj polovini 2025. godine.

Oporavak potraznje u okruzju povoljnijih uvjeta financiranja potaknuo je ponovni porast
cijena stambenih nekretnina i u Europskoj uniji. Nakon blagog pada za 0,3% u 2023., cijene
nekretnina u Europskoj uniji porasle su u 2024. godini u prosjeku za 3,3% (vidi Sliku B.2.). Medu-
tim, medu drzavama jeidalje vrlo izraZena heterogenost pa su u onima iz sjeverozapadne Europe
cijene nastavile padati, $to je povezano s lo$ijim gospodarskim izgledima. S druge strane, vrlo
snazan rast cijena, uz Hrvatsku, ostvaren je u Bugarskoj, Poljskoj i Madarsko;j.

Broj kupoprodajnih transakcija stabilizirao se u 2024. nakon dvije uzastopne godine u koji-
ma je padao, dok je njihova ukupna vrijednost nastavila rasti. Broj kupoprodaja stambenih
nekretnina, nakon pada od 6,3% u 2023. godini, u 2024. se stabilizirao, na razini za 12,5% nizoj
nego u 2021. godini (Slika B.3.). Pritom se trzi$na aktivnost nastavila smanjivati u Zagrebu i na
Jadranu, dok je u ostatku zemlje porasla. Istodobno je ukupna vrijednost kupoprodaja stambenih
nekretnina nastavila rasti potaknuta rastom cijena, po godis$njoj stopi od 11,8%, S$to je nesto brze
nego prethodne godine (3,9%).

4 Indeks trazenih cijena konstruiran je na temelju podataka s portala www.njuskalo. hr. Za procjenu indeksa trazenih cijena primijenjen je pristup
hedonisticke regresije u kojem se logaritam cijene stambene nekretnine u oglasu objasnjava s pomoc¢u karakteristika nekretnine i vremenskim
ucincima koji predstavljaju dio cijene koja ne proizlazi iz karakteristike nekretnine, §to omogucuje direktnu usporedbu. Za vise detalja o hedoni-
sti¢koj regresiji vidi Preglede HNB-a P-41- D. Kunovac i K. Kotarac (2019.): Cijene stambenih nekretnina u Hrvatskoj.
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Slika B.1. Unatoc usporavanju rast cijena stambenih nekretnina u Slika B.2. Hrvatska je pri vrhu zemalja ¢lanica EU-a po rastu cijena
Hrvatskoj ostaje visok stambenih nekretnina
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Napomena: Za detalje o konstrukciji nominalnog indeksa vidi Kunovac, D. i Kotarac, K. (2019.): i ie boj . izmedu nai io 1 naivede vriied i qodizniih
Cijene stambenih nekretnina u Hrvatskoj. Napomena.' ivom je bojom oznacen raspon izmedu najmanje i najvece vrije nosti godisnji
|2vor: DZS stopa promjene cijena stambenih nekretnina u ¢lanicama EU-a.

Izvor: Eurostat

Aktivnost nerezidenata na hrvatskom trzistu nekretnina nastavila se smanjivati, ali znatno
sporije nego prethodnih godina. Broj kupoprodaja u kojima sudjeluju nerezidenti smanjio se za
oko 5%. Na Jadranu, gdje je inozemna potraznja najzastupljenija, takoder se smanjio za oko 5%,
Sto je znatno manje u odnosu na pad od 30% u 2023. U skladu s time, nastavio se smanjivatiiudio
nerezidenata u ukupnim kupoprodajama, koji je u 2024. iznosio 7,2% mjereno brojem transakcija,
odnosno 13,4% mjereno ukupnom vrijednosti (Slika B.4.).

Slika B.3. Zaustavio se pad broja transakcija, dok njihova ukupna Slika B.4. Paralelno sa smanjenjem prometa na Jadranu nastavio se
vrijednost nastavlja rasti smanjivati udio nerezidenata
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Izvor: baza Porezne uprave Izvori: baza Porezne uprave; Eurostat

Snazan rast cijena stambenih nekretnina na domac¢em trzistu nije znatno promijenio agre-
gatne pokazatelje njihove priustivosti. U 2023. se zaustavio viSegodi$nji trend pogor§avanja pri-
ustivosti stambenih nekretnina jer je neto raspolozivi dohodak rastao brze od cijena nekretnina,
anjihov se relativno stabilan omjer zadrzao i u 2024. godini (Slika B.5.). Ipak, zbog rasta kamatnih
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Slika B.5. Priustivost kupnje stambene nekretnine nije se znatno
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stopa kreditno financirana priustivost dodatno se smanjivala do sredine 2024. zato §to su veéi
troSkovi zaduzivanja ogranicavali dostupni obujam kredita® u odnosu na trziSne cijene, nakon
Cega se njihov omjer stabilizirao. Smanjivanje kamatnih stopa na stambene kredite zapoceto
pocetkom 2025. povoljno ¢e djelovati na kreditnu priustivost. No, istodobno se rast dohodaka
usporava pa ¢e i u ovoj godini na pokazatelje priustivosti vjerojatno presudno utjecati rast cijena

nekretnina.

Trziste stambenih nekretnina u Hrvatskoj ostaje u fazi ekspanzije, uz relativno visok porast
cijena u odnosu na veé¢inu makroekonomskih odrednica. Omjer otplata duga i dohotka ostaje
povisen, ali bi njegovo smanjenje mogli potaknuti nizi troskovi financiranja, dok intenzivni rast
gradevinske aktivnosti pridonosi ublaZzavanju cjenovnih pritisaka (Slika B.6.). Unato¢ poviSenim
stopama rasta cijena najma stambenih nekretnina u 2024. godini, one jos$ uvijek rastu sporije od
cijena nekretnina. SniZzavanje kamatnih stopa na stambene kredite zapoceto pocetkom 2025.
moglo bi potaknuti domacu potraznju i time ojacati pritiske na rast cijena. Oporavak potraznje
na europskim trzistima nekretnina, potaknut povoljnijim uvjetima financiranja, upuéuje na
moguénost oporavka inozemne potraznje i za domaéim nekretninama. Konac¢no, nove mjere
stambene politike takoder ¢e se odraziti na trziste stambenih nekretnina, pri ¢emu oslobadanje
od poreza na promet nekretnina i povrat poreza na kupnju novogradnje za mlade poticu potra-
Znju, a uvodenje poreza na nekretnine moglo bi osnaziti ponudu nekretnina koje se trenuta¢no ne
rabe za stanovanje. Ipak, kontinuirano brzi rast cijena u odnosu na makroekonomske odrednice
povecava vjerojatnost materijalizacije rizika pada cijena, osobito u kontekstu potencijalnog po-
gorSanja makroekonomskih uvjeta i snaznijeg prelijevanja nepovoljnih geopoliti¢kih dogadaja na

domaca gospodarska kretanja.
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Slika B.6. Cijene stambenih nekretnina rastu brze od vecine njihovih

mijenjala tijekom 2024. fundamenata
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Realni indeks cijena nekretnina Cijena/najam Cijena/neto raspolozivi dohodak
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Napomena: Pokazatelj omjera cijene nekretnina i hipotetskog obujma zaduZivanja
izracunat je prema Hertrich (2019.): https://www.bundesbank.de/en/publications/research/
discussion-papers/a-novel-housing-price-misalignment-indicatorfor-germany-806946
Izvori: DZS i Eurostat; HNB

Indikator odstupanja

za kretanje cijena nekretnina dobivenih na osnovi jednostranoga rekurzivnog HP filtra ( =

400.000) koje su ukljucene u kompozitni indikator odstupanja. Indeks obujma gradevinskih

radova odnosi se na zgrade.
Izvori: DZS; Porezna uprava; Eurostat; HNB

5 Maksimalniiznos kredita koji ku¢anstva, uz prosje¢an dohodak i trenutaéne trzi§ne uvjete, mogu dobiti za kupnju stana od 50 m?2.

Napomena: Prikazane su standardizirane ciklicke komponente razlicitih pokazatelja relevantnih




22 | RIZICIPOVEZANIS TRZISTEM NEKRETNINA FINANCIJSKA STABILNOST26 | HNB

B.2. Trziste poslovnih nekretnina

Trazene cijene za prodaju poslovnih nekretnina nastavljaju rasti po visokim stopama. Poda-
ciiz internetskih oglasa, koji obuhvaéaju sve vrste nekretnina na podruéju Republike Hrvatske,
osobito upucuju na ubrzanje rasta cijena nekretnina u segmentu logistike i industrijskih prostora
te u segmentu hotelskog smjestaja (Slika B.7.). Rast traZzenih cijena uredskih i maloprodajnih pro-
stora ve¢ je dulje vrijeme stabilan na razini iznad 10%, Sto je, izmedu ostalog, rezultat ogranicene
ponude takvih prostora. Regulatorne izmjene® koje od pocetka 2024. omogucuju veéa ulaganja
mirovinskih fondova u poslovne nekretnine u Hrvatskoj, potencijalno mogu dodatno pojacati
potraznju na trzistu i pridonijeti dodatnom pritisku na rast cijena.

Iako se ukupna vrijednost transakcija na trzistu poslovnih nekretnina u 2024. smanjila,
zamjetno se povecala u segmentu uredskih prostora. Prema raspolozivim procjenama jedne
agencije (Slika B.8.) ukupni promet poslovnih nekretnina u 2024. godini prepolovio se u odnosu
na 2023., §to odrazava pad aktivnosti u segmentu hotela i maloprodajnih prostora. Istodobno se
investicijska aktivnost u segmentu uredskih te industrijskih i logisti¢kih prostora povecala. Pri
tome, zbog iznimno plitkog trzista poslovnih nekretnina u Hrvatskoj pad obujma transakcija ne
upucuje nuzno na pad potraznje, nego na ograni¢enu ponudu u navedenim trziSnim segmentima.

Slika B.7. Nastavak rasta trazenih cijena poslovnih nekretnina na Slika B.8. Pad broja transakcija na trzistu poslovnih nekretnina
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Napomena: Procjena se ne odnosi na ukupne transakcije, ve¢ samo na investicijske transakcije
(engl. investment deals) i ne ukljucuje investicije u izgradnju.
Izvor: Colliers

Napomena: TraZene cijene poslovnih nekretnina na web-oglasima odnose se na Siri uzorak
nekretnina u odnosu na podatke prikupljene od agencija za poslovanje nekretninama. Osim
prvorazrednih nekretnina ukljucuju poslovne prostore u ostalim segmentima te na razlicitim
lokacijama u Hrvatskoj.

Izvori: izracun HNB-a; Njuskalo

TrziSte prvorazrednih poslovnih nekretnina i dalje karakterizira snazna potraznja uz ogra-
nicenu ponudu. Prema podacima agencija za poslovanje nekretninama stopa slobodnih kapaci-
teta ostala je stabilna u segmentima logisti¢kih i prvorazrednih maloprodajnih prostora, a dostu-

pnost vrhunskih uredskih prostora stabilizirala se na niskoj razini, nakon znatnog smanjenja u

6 Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o obveznim mirovinskim fondovima i Pravilnik o dozvoljenim ulaganjima i dodatnim ogranicenjima
ulaganja obveznog mirovinskog fonda
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godinama nakon pandemije (Slika B.9.). Stopa slobodnih prvorazrednih uredskih kao i logistic-
kih prostora i nadalje iznosi oko 2%, dok je dostupnost maloprodajnih prostora nesto visa.
Slika B.9. Pad stope slobodnih kapaciteta upucuje na ograni¢enu Slika B.10. Prinos na trzistu prvorazrednih poslovnih prostora
ponudu poslovnih prostora
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Napomena: Podaci se odnose na grad Zagreb i okolicu.
Izvori: CBRE; Colliers; CW CBS International

B.3.

Napomena: Podaci se odnose na grad Zagreb i okolicu.
Izvori: CBRE; Colliers; CW CBS International

Poéetkom 2025. godine prinosi na ulaganja u prvorazredne poslovne nekretnine blago su pa-
li, pod utjecajem slabijeg rasta zakupnina u odnosu na rast vrijednosti poslovnih prostora.
Pad prinosa bio je izrazZeniji u segmentima maloprodajnih i logisti¢kih prostora, a u maloprodaj-
nim je prostorima bio nesto blazi (Slika B.10.). Iako je trziste obiljezeno snaznom potraznjom i
ograni¢enom ponudom, cijene zakupa poslovnih prostora na prvorazrednim lokacijama u istom
razdoblju rasle su umjereno.

TrziSte poslovnih nekretnina nalazi se i dalje u uzlaznoj fazi ciklusa, no ostaje osjetljivo na
moguce nagle promjene. Niske stope slobodnih uredskih kapaciteta i umjeren rast zakupnina u
svim segmentima upuéuju na pozitivne izglede sektora. Ipak, zbog relativno male dubine i niske
likvidnosti trZiSta ono ostaje ranjivo na iznenadne Sokove, koji bi mogli narusiti poslovanje tvrtki

izlozenih ovom trzistu i potencijalno uzrokovati znacajniji pad cijena poslovnih nekretnina.

Djelatnosti povezane s trzistem nekretnina

Gradevinska aktivnost u Hrvatskoj nastavlja rasti po vrlo visokim stopama potaknuta robu-
snom domac¢om potraznjom i snaznim optimizmom. Dok se rast obujma gradevinskih radova
u Hrvatskoj u 2024. znatno ubrzao, s 8,9% u 2023. na 19,1%, gradevinska aktivnost u EU-u nakon
blagog se smanjenja u navedenom razdoblju tek pocetkom 2025. pocela neznatno oporavljati
(Slika B.11.). Pokazatelji poslovnog optimizma za domace gradevinarstvo i dalje su znatno iznad
dugoro¢nog prosjeka te podupiru poja¢anu gradevinsku aktivnost.

Nastavlja se obnova nakon potresa, oja¢ala je novogradnja, a porastao je i broj izdanih gra-
devinskih dozvola. Iako rast obujma gradevinskih radova djelomi¢no proizlazi iz obnove nakon
potresa, broj dozvola za rekonstrukcije ostaje stabilan. S druge strane, porast broja gradevinskih
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dozvola za izgradnju novih nekretnina upuéuje na nastavak ja¢anja gradevinske aktivnosti, koja
bi mogla donekle ublaziti pritiske na porast cijena stambenih nekretnina (Slika B.12.).
Slika B.11. Gradevinska aktivnost u Hrvatskoj se snazno ubrzala, za Slika B.12. Broj novoizdanih gradevinskih dozvola nastavlja rasti
razliku od EU-3a, gdje se tek na poc¢etku 2025. zaustavio pad
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Napomena: Prikazana je godisnja stopa promjene indeksa obujma gradevinskih radova (zgrade).

Br. izdanih gradevinskih dozvola - novogradnja (desno)

Izvori: Eurostat; DZS

Br. izdanih gradevinskih dozvola - rekonstrukcije (desno)

Izvor: DZS

Iako se rast troskova gradnje novih objekata blago usporio, i dalje je znatno visi nego u
pretpandemijskom razdoblju. Rast cijena gradevinskog materijala nastavio se blago usporavati
nakon nagloga postpandemijskog skoka izazvanog logistickim poremecajima (Slika B.13.). Rast
troSkova rada takoder se nastavio usporavati, iako je i dalje ostao visok u uvjetima izrazenog

manjka radne snage i snaznog rasta placa.

Visok rast cijena nekretnina povoljno je djelovao na poslovne rezultate poduzecéa u djelat-
nostima povezanima s nekretninama (Slika B.14.). Poduzec¢a u djelatnosti gradevinarstva pro-
teklih godina uspjela su ostvariti kontinuiran rast prihoda uz stabilne profitne marze na razini
od 13% te su smanjila zaduzenost. Nasuprot tome, poduzeca koja posluju u djelatnosti poslovanja
nekretninama imaju znatno kolebljivije poslovne prihode, ali i viSe profitne marze, te ovise u
znatno vec¢oj mjeri o eksternom financiranju, pa su i osjetljivija na eventualne promjene ciklusa

na trzistu nekretnina.
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Slika B.13. Troskovni pritisci i dalje rastu snaznije nego u Slika B.14. Rast cijena odrazio se na zadovoljavajuce poslovne
pretpandemijskom razdoblju rezultate u gradevinarstvu
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prije kamata, poreza i amortizacije i poslovnih prihoda. ZaduZenost se odnosi na omjer ukupnog
duga (zbroj kratkorocnih i dugorocnih obveza) i ukupne imovine.
Izvor: Fina

B.4. lIzlozenost banaka trzistu nekretnina

Zbog velikog udjela izravne i neizravne izloZenosti banaka trzistu nekretnina ono je jedan od
najvaznijih izvora mogucih Sokova za stabilnost financijskog sustava. Najvazniji izvor izravne
izloZenosti jest portfelj stambenih kredita. Dodatnu, posrednu izloZenost stvaraju i nestambeni
krediti kuéanstvima koji se koriste za adaptaciju, opremanje ili kupnju nekretnina jer i njihova
otplata moze biti uvjetovana stanjem na trziStu nekretnina. Posljednjih godina osim $to izrav-
no financiraju gradevinske i razvojne projekte, banke su u korporativnom segmentu izloZene i
poduzeéima iz razlicitih djelatnosti koja koriste vlastite nekretnine kao osiguranje za kredite,
¢ime postaju neizravno osjetljive na kretanja na trzistu nekretnina. Osim izravnih izloZenosti,
zbog znacajnog udjela gradevinarstva i poslovanja nekretninama u ukupnom broju zaposlenih i
bruto dodanoj vrijednosti, vazni su i neizravni kanali kroz koje se nepovoljna kretanja na trzistu
nekretnina mogu prenijeti na kreditne institucije.

B.4.1. lzloZzenost banaka trzistu stambenih nekretnina

Stambeni krediti kontinuirano snazno rastu i poveéavaju udjel u aktivi banaka uz znatno
poboljsanje kvalitete. Od 2018. godine stambeni su krediti snazno rasli po stabilnim godi$njim
stopama od oko 10% te su povecéavali udjel u ukupnoj imovini (Slika B.15.). Krajem 2024. ¢inili su
viSe od polovine svih kredita kué¢anstvima te oko Cetvrtine ukupnih kredita. Istodobno se udio
neprihodonosnih stambenih kredita smanjio na samo 1,7%, $to je znatno nize u odnosu na vise
0d 10% zabiljezenih prije deset godina (Slika B.16.). Iako se ukupna kvaliteta portfelja vidljivo po-
boljsala, vise od 10% stambenih kredita i dalje spada u kategoriju s pove¢anim kreditnim rizikom
(tzv. faza 2).
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Slika B.15. Stambeni krediti ostaju glavni izvor izlozenosti banaka

FINANCIJSKA STABILNOST 26

Slika B.16. Kvaliteta stambenih kredita na povijesno je visokoj razini

HNB

o~ 14 55
=l
LL! = 50
T o \ T
= -‘~—~~ / 45
10
40
8 35
6 30
25
4
20
2 15
0 10
J4 0 M S 8 N 8 & o H o ™M 9
4 4 d4 4 4 4 49 4 4 & & o4 o & 9o
S © © © © © © © © o © © o o o
S § &8 &8 & 8§ 8 8§ & 8§ 8 & &8«
| —

Iznos stambenih kredita

Udio stambenih kredita u ukupnim kreditima - desno

Udio stambenih kredita u kreditima kucanstvima - desno

Udio stambenih kredita u ukupnoj imovini - desno

7

Napomena: Ukupna imovina odnosi se na bruto imovinu.
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Iako je vrijednost nekretnina u zalogu relativno visoka u odnosu na iznose stambenih kredi-

ta, osjetljiva je na trzisne promjene. Prosjecni omjer vrijednosti kredita i stambene nekretnine

u zalogu (LTV) na kraju 2024. iznosio je 64%, pri cemu je gotovo tri Cetvrtine stambenih kredita

imalo omjer kredita i vrijednosti nekretnine (LTV) manji od 80% (Slika B.17.). Ipak, u preostalom

dijelu portfelja stambenih kredita, a posebice kod 10% kredita koji imaju LTV visi od 90%, u sluca-

juizbijanja krize i naglog pada cijena znacajno bi porasla vjerojatnost da iznos kredita premasuje

vrijednost kolaterala, $to bi uz nisku likvidnost tijekom krizne epizode znatno otezalo ili ¢ak one-

mogucéilo naplatu potrazivanja.

Slika B.17. Vise od cetvrtine kredita ima LTV veéi od 80%
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Izvor: HNB

B.4.2. Izlozenost banaka trzistu poslovnih nekretnina

Iako je izravna izloZenost banaka poduzec¢ima cCije poslovanje ovisi o trzistu nekretnina

relativno niska, poslovne nekretnine Cesto se koriste kao sredstvo osiguranja. Krediti

poduzeéima u sektorima gradevinarstva i poslovanja nekretninama ¢ine oko 20% ukupnih
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kredita poduzeé¢ima, a dodatnih 39% c¢ine krediti osigurani poslovnim nekretninama, neovisno
o djelatnosti duznika. Time se stvara neizravna, ali velika izloZenost financijskog sustava trzistu
poslovnih nekretnina?. Takvi instrumenti osiguranja ¢esto se koriste pri financiranju ulaganja u
postrojenja, opremu i same nekretnine, dok su izloZenosti bez osiguranja poslovnim nekretnina-
ma veé¢inom povezane s financiranjem obrtnih sredstava i karakterizira ih kraéi rok dospijeca.

Slika B.18. Vecina kolaterala odnosi se na poslovne nekretnine te Slika B.19. Rast kredita gradevinarstvu i poslovanju nekretninama
uredeili druge poslovne prostore znatno je brzi u odnosu na ostale kredite poduze¢ima
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Izvor: HNB rasta. Izratunava se na temelju stanja kreditnog portfelja od 31. 12. 1999. do 31. 12. 2024.

Izvor: HNB

Izravna izloZenost banaka trzistu nekretnina povecava se relativno snazno, znatno brze
od rasta ukupnih kredita poduzeéima (Slika B.19.). Rast kreditne izloZenosti banaka sektoru
nekretnina odrazava snaznu ekspanziju u gradevinarstvu, potaknutu pove¢anom potraznjom,
osobito u stanogradnji. Krediti poduzeéima u tim djelatnostima ¢esto su velikih iznosa, dugih
dospijeca i izrazito osjetljivi na trziSne cikluse i makroekonomska kretanja. Iskustva iz prethod-
nih kriza pokazuju da pad trziSne aktivnosti i pad cijena nekretnina mogu brzo generirati gubitke
i pritisak na bilance banaka (Slika B.20.). U aktualnom kreditnom ciklusu, za razliku od onog
prije dva desetljec¢a obiljezenog koncentracijom na stambenu izgradnju, struktura je izloZenosti
raznolikija. U ovom je ciklusu osim kreditiranja djelatnosti gradevinarstva prisutno i znatnije
kreditiranje aktivnosti najma i upravljanja nekretninama. Iako ta diversifikacija moze smanjiti

sektorsku koncentraciju rizika, banke ostaju osjetljive na ciklicke oscilacije trzista nekretnina i
makroekonomske promjene.

Kvaliteta kredita povezanih s trzistem poslovnih nekretnina nastavila se poboljsavati, no
ovaj segment i dalje je rizi¢niji u odnosu na druge plasmane. Poboljsanje kvalitete imovine u
portfelju kredita za poslovne nekretnine ogleda se u smanjenju udjela izloZenosti klasificiranih u
fazu 21 fazu 3 (Slika B.21.). Medutim, unato¢ pozitivnim kretanjima razina kreditnog rizika ostaje
viSa u usporedbi s ostalim vrstama kreditnih plasmana.

7 ZaviSe informacija vidi Okvir 1. Analiza izloZenosti banaka nefinancijskim poduzeé¢ima vezanima uz poslovne nekretnine, Makroprudencijalna
dijagnostika br. 22
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Slika B.20. Krediti gradevinarstvu i poslovanju nekretnina podlozni su
naglom pogorsanju u vrijeme kriza
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Slika B.21. Kvaliteta kredita za poslovne nekretnine raste, ali je i dalje
slabija nego kod ostalih kredita
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NPL - ostala poduzeca

NPLR - gradevinarstvo i poslovanje nekretninama (desno)

HHI - gradevinarstvo i poslovanje nekretninama (desno)

NPL - gradevinarstvo i poslovanje nekretninama

NPLR - ostala poduzeca (desno)

Napomena: HHI izraCunat je na temelju trZidnih udjela po kreditnoj izloZenosti sljedecih
djelatnosti:

F - Gradnja zgrada, Gradnja cesta i Zeljeznickih pruga, Ostali gradevinski radovi; L - Kupnja

i prodaja vlastitih nekretnina, Iznajmljivanje i upravljanje vlastitim nekretninama ili
nekretninama uzetim u zakup, Poslovanje nekretninama uz naplatu ili na osnovi ugovora. Udio
svake djelatnosti kvadriran je i zbrojen, a HHI je skaliran na raspon od 0 do 100 radi lakSe
interpretacije. Visa vrijednost HHI-ja oznacuje vecu koncentraciju kreditne izloZenosti u manjem
broju djelatnosti.

Izvor: HNB

Slika B.22. Gotovo cetvrtina kredita za poslovne nekretnineima LTV
iznad 80% ili nema kolaterala
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Napomena: Kupljena ili inicijalno umanjena financijska imovina (POCI) odnosi se na
potrazivanja koja su vec¢ imala obiljezja umanjenja vrijednosti u trenutku stjecanja ili pocetnog
priznavanja.

Izvor: HNB

Slika B.23. LTV pri odobrenju CRE plasmana heterogen je ovisno o
vrsti kolaterala
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Napomena: LTV za odobrene kredite prikazan je za kredite odobrene od sijecnja 2024. do oZujka
2025.
Izvor: HNB

Iako krediti povezani s trzistem poslovnih nekretnina uglavnom imaju visoku pokrivenost
kolateralom, postoji segment portfelja s poveéanim rizikom. Analiza omjera kredita i vri-
jednosti kolaterala (LTV) pri odobravanju upucuje na izrazenu heterogenost u kreditnim stan-
dardima ovisno o vrsti instrumenta osiguranja i sektorskoj pripadnosti duznika (Slika B.23.).
Krediti osigurani stambenim nekretninama u prosjeku su odobravani uz blago vi$i LTV (od 5 do
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10 postotnih bodova) u odnosu na kredite osigurane uredskim prostorima ili poslovnim nekret-
ninama. Iako su prosje¢ne (oko 50%) i medijalne vrijednosti (oko 40%) LTV-a kod novoodobrenih
kredita povezanih s trzistem poslovnih nekretnina relativno niske, u portfelju i dalje postoji
znacajan udio kredita s poviS§enim omjerom. Naime, u 2024. i po¢etkom 2025. oko tre¢ine novo-
odobrenih kredita osiguranih poslovnim nekretninama imalo je LTV veéi od 100%. Takva struk-
pogorsanja makroekonomskog okruzja ili potrebe za prisilnom naplatom potrazivanja upravo su
krediti s pove¢anim LTV omjerom znacajan izvor potencijalnih gubitaka za kreditne institucije.
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OKVIR 2.
Kreditno financiranje stambenih nekretnina

Kreditno financiranje kupovine nekretnina jedan je od kanala meduovisnosti financijskog
sustava i realnog sektora te moze biti kljuc¢an izvor rizika za financijsku stabilnost. Zato je
iznimno vazno kvantificirati koliko se kupoprodaja stambenih nekretnina financira kredi-
tima i analizirati ostale njihove karakteristike. Rezultati upuéuju na to da je udio kreditno
financiranih kupoprodaja stambenih kredita u razdoblju od 2021. do 2024. iznosio u prosje-
ku oko 30%. Niska razina kreditnog financiranja znaci ogranicenu izlozenost banaka trzi-
Stu nekretnina te smanjenu osjetljivost trzista nekretnina, kao i realnoga gospodarstva, na
potencijalne poremecaje u financijskom sektoru.

Udio kupoprodaja stambenih nekretnina koje su financirane kreditom u protekle je Cetiri
godine prema procjeni prosjecno iznosio oko 30%. U mjesecima kada se provodio program
drZavnih subvencija za stambene kredite, taj je udio bio znatno visi od viSegodiSnjeg prosjeka,
a osobito je rastao za vrijeme Sestog (2021.), sedmog (2022.) i osmog (2023.) kruga programa
subvencioniranja stambenih kredita, kad je u pojedinim mjesecima dosegnuo oko 40%. Nakon
prestanka programa udio se stabilizirao na razini od oko 30%, a do kraja 2024. tek je blago pora-
stao (Slika 1.). Promatrajuéi distribuciju prema vrsti kredita, ve¢ina transakcija (81%) financira se
isklju¢ivo stambenim kreditom (Slika 2.), oko 10% kreditno financiranih kupoprodaja financira
se isklju¢ivo nestambenim kreditima, a preostalih je 9% financirano kombinacijom stambenih i
nestambenih kredita. Pri tome je, naravno, moguce da se nestambeni krediti u ve¢oj mjeri koriste
za adaptaciju nekretnine koja je kupljena iz vlastitih sredstava, nego za financiranje same kupnje,
ali konkretnu namjenu nestambenoga kredita nije moguce razaznati iz raspolozivih podataka.
Navedeni podaci upuc¢uju na nezanemarivu ulogu nestambenih kredita pri kupnji i adaptaciji ne-
kretnina, unatoc¢ tome $to su navedeni krediti uglavnom znatno manji po iznosu i kraé¢e roénosti
od stambenih kredita.

Kod kupoprodaja stambenih nekretnina koje nisu financirane kreditom, prevladavaju
domace fizi¢ke osobe, a samo se manji dio odnosi na nerezidente i pravne osobe (Slika 1.).
Kupoprodaje domacih fizi¢kih osoba bez kreditnog financiranja ¢ine najvec¢i udio ukupnih kupo-
prodaja, koji u prosjeku iznosi 55%. Udio kupoprodaja u kojima su kupci pravne osobe stabilan je
u cijelom razdoblju, s prosjekom nesto vis§im od 4%. Kod udjela nerezidenata primjecuje se porast
nakon pandemije, s blagim padom u posljednje dvije godine (vidi poglavlje B.1.).
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Slika 1. Po okoncanju programa subvencioniranja stambenih kredita Slika 2. Kreditno financirane transakcije na trzistu nekretnina osim
udio kreditnog financiranja postao je stabilan stambenih ukljucuju i nestambene kredite
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Napomena: Kategorija “Domace nekreditno financiranje” rezidualna je kategorija (ukupno
umanjeno za ostale kategorije).
Izvori: HNB (Uvjeti kreditiranja potrosaca); Porezna uprava

Analiza regionalne distribucije kreditnog financiranja otkriva izrazene razlike izmedu Ja-
drana i kontinentalne Hrvatske (Slika 3.). U priobalju su izrazito zastupljeni inozemni kupci
i kupnje za potrebe turistickog najma, koje se ¢esée financiraju vlastitim sredstvima te je stoga
udio kreditnog financiranja u pravilu nizi. S druge strane, trziste nekretnina u Zagrebu u velikoj
mjeri ovisi o kreditnom financiranju jer se veéi dio nekretnina kupuje za potrebe stanovanja.
Geografska raspodjela kreditno financiranih kupnja nekretnina prema Zupanijama potvrduje te
razlike (Slika 4.). Sve priobalne Zupanije imaju relativno niske udjele kreditnog financiranja, a
najnize su vrijednosti u Istarskoj (14,8%), Sibensko-kninskoj (16,8%) i Zadarskoj (18,4%) Zupaniji.
S druge strane, najvisi udjeli kreditno financiranih kupoprodaja zabiljeZeni su u kontinentalnim
Zupanijama, posebno u Medimurskoj Zupaniji (41,1%), Gradu Zagrebu (38,7%) i Zagrebackoj Zupa-
niji (38,1%).

Karakteristike nekretnina koje se kupuju iz kredita i vlastitih sredstava pokazuju odredene
razlike, ali one nisu osobito izrazene. Strukturna analiza karakteristika nekretnina (Tablica 1.)
pokazuje da se krediti ceSce koriste za kupnju stanova (33,6% ukupnih kupoprodaja stanova) nego
kuéa (26,3%), pri ¢emu su kreditno financirani stanovi u prosjeku veéi (64,1 m?) u odnosu na one
kupljene vlastitim sredstvima (59,3 m?). Suprotno vrijedi za kuée jer su one kupljene bez kredita
u prosjeku vece (143,4 m?) u usporedbi s kreditno financiranima (137,9 m?). Razlike su prisutneiu
prosjecnoj godini izgradnje: nekretnine financirane iz kredita nesto su novije (prosjecna je godina
izgradnje 1984.), a nekreditno financirane u prosjeku su gradene oko 1980. godine.
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Slika 3. Udio kreditno financiranih kupoprodaja po regijama Slika 4. Zupanijska raspodijela udjela kreditno financiranih

kupoprodaja
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Tablica 1. Struktura financiranja nekretnina po karakteristikama nekretnina

o 5 . .
Udio kreditno Povrsina (m?) Godina izgradnje
B ME TR If('l?a: crlgzr:_r; Kreditno Nekreditno Kreditno Nekreditno
pop ) financiran financiran financiran financiran
Stan 33,6% 64,1 59,3
1984 1980
Kuca 26,3% 137,9 143,4

Izvori: HNB (Uvjeti kreditiranja potrosaca); Porezna uprava

Manja uloga kreditnog financiranja stambenih nekretnina ogleda se i u niskom omjeru
stambenih kredita i BDP-a, Sto implicira niZe rizike za financijsku stabilnost. Takva struktura
financiranja ublazava prijenos Sokova izmedu trzista stambenih nekretnina i financijskog susta-
va te pridonosi financijskoj stabilnosti u Sirem gospodarskom kontekstu. Medutim, strukturne
karakteristike domaceg trziSta nekretnina koje se odrazavaju na regionalne razlike u rasprostra-
njenosti kreditno financiranih transakcija, kao i nezanemarivo koristenje nestambenih kredita
pri kupnji stambenih nekretnina upuéuju na mogucée dzepove ranjivosti koje je bitno nadzirati.
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Metodologija

Udio kreditno financiranih transakcija na trzistu stambenih nekretnina u Republici Hrvatskoj ne
moZze se izravno mjeriti, ali moZe se procijeniti povezivanjem razli¢itih mikropodataka. S tim su
ciljem povezani podaci o ispla¢enim kreditima potrosac¢ima, dostupni HNB-u preko izvjeStava-
nja na temelju Odluke o prikupljanju podataka o uvjetima kreditiranja potro$acéa i o depozitima
kuéanstava'! za razdoblja od 2021. nadalje, s podacima iz evidencije Porezne uprave Ministarstva
financija o kupoprodajama stambenih nekretnina. U oba su izvora podataka prije obrade anoni-
mizirane osobne informacije o duznicima po kreditima i kupcima stambenih nekretnina prema
jedinstvenom kljuéu, Sto je omogucéilo njihovo spajanje. To je omoguéilo procjenu udjela kredit-
nog financiranja uz razmjerno visoku razinu pouzdanosti, na nacin da su identificirane pojedine
transakcije nekretninama ¢iji su se kupci u vremenski bliskom trenutku i kreditno zaduzivali.
U slucaju postojanja vise mogucéih poveznica izmedu isplate kredita potrosacu i kupoprodaje
nekretnine primijenjen je kriterij minimalne razlike izmedu kupoprodajne cijene i vrijednosti
kolaterala kredita (stambena nekretnina) kako bi se izbjeglo dvostruko brojenje transakcija.
Ako kredit nije imao stambenu nekretninu kao instrument osiguranja, uzeta je ukupna vrijed-
nost glavnice. Krediti su kategorizirani kao stambeni i nestambeni. U kategoriju stambenih
ubrajaju se svi krediti ¢ija je namjena stjecanje nekretnine kao i krediti osigurani stambenom
nekretninom. Svi krediti koji ne ispunjavaju te uvjete, izuzevsi kreditne kartice i prekoracenja,
klasificirani su kao nestambeni. Zbog mogucega vremenskog pomaka izmedu isplate kredita i
kupoprodaje nekretnine u analizi se kreditno financiranima smatraju one kupoprodaje kod kojih
je kredit isplac¢en unutar tri mjeseca prije ili nakon transakcije. Ta je granica odabrana na temelju
analize grani¢nog doprinosa uklju¢ivanjem dodatnog mjeseca, koja pokazuje da se nakon treceg
mjeseca znacajno smanjuje vjerojatnost da je ispla¢eni kredit izravno povezan s kupnjom nekret-
nine. Dodatno, uveden je prag minimalnog omjera glavnice kredita i vrijednosti nekretnine od
20%. Iako se nenamjenski krediti koriste za razli¢ite svrhe, dio njih katkad se koristi i za pokrice
troskova povezanih s kupnjom nekretnine. Medutim, takvi su iznosi uglavnhom manji i rijetko
prelaze zadani prag. S druge strane, stambeni krediti gotovo uvijek premasuju 20% vrijednosti
nekretnine jer su izravno namijenjeni financiranju kupnje, pri ¢emu je moguce da se stambeni
krediti s niskim omjerima glavnice kredita i vrijednosti nekretnine odnose na stambene kredite
za adaptaciju. Uvodenjem tog praga znatno se smanjuje rizik ukljuéivanja nenamjenskih kredita
koji nisu namijenjeni sufinanciranju same kupoprodaje u analizu, a istodobno se zadrzava gotovo

cjelokupan obuhvat stambenih kredita.

INN, br. 36/2020., 116/2021., 34/2022., 123/2022., 66/2023. 1 80/2025.
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Rizici kreditiranja privatnoga nefinancijskog sektora

Kreditiranje privatnog sektora u 2024. se godini ubrzalo. Potaknut snaznim trzistem rada
i, od pocetka 2025., blagim padom kamatnih stopa, nastavio se snazan rast kredita kuéan-
stvima, uz relativno blage uvjete kreditiranja. Usto, zaustavljanje visSegodiSnjeg smanjiva-
nja ukupne zaduzenosti sektora kuéanstava i poteskoce u otplatama dijela nestambenih
kredita, koje se pojavljuju relativno brzo nakon odobravanja, naglasavaju ranjivost zadu-
zenih kucéanstava. Kod nefinancijskih se poduzeca rast kredita ubrzao u drugoj polovini
2024., s jacanjem investicijske aktivnosti. Snazan rast prihoda i pocetak silaznog trenda
kamatnih stopa na kredite podupiru uredno servisiranje njihova duga, pa je rizik solven-
tnosti poduzeéa ostao nizak. No, daljnja eskalacija globalnih geopolitickih i trgovinskih
napetosti mogla bi dovesti do poteskoéa u poslovanju poduzeca te do osjetnog usporava-
nja ili smanjivanja dohodaka kuéanstava, ¢ime bi se pogorsala njihova sposobnost otplate
kredita.

Snazan rast kredita ku¢anstvima, uz blage kriterije

U drugoj polovini 2024. i poc¢etkom 2025. rast kredita kué¢anstvima blago se ubrzao, pri cemu
je rast bio izrazitiji kod nestambenih kredita. Godi$nja stopa rasta ukupnih kredita kuéanstvi-
ma dosegnula je 11,6% na kraju travnja 2025., $to je blago ubrzanje u odnosu na 2024. Tomu su
pridonijeli ponajprije stambenih krediti, ¢iji se godi$nji rast ubrzao s oko 10% u 2024. na 11,6%
u travnju 2025., dok su se istodobno nestambeni krediti samo blago usporili, sa 16% na 15,3%. S
takvim kretanjima Hrvatska ostvaruje jednu od najvisih stopa rasta kredita ku¢anstvima u euro-
podrudju, gdje u veéini zemalja stambeni i nestambeni krediti rastu vrlo blago (prosje¢no 1,5% u
ozujku 2025.).

HNB

Slika C.1. Visok rast stambenih kredita od sredine 2024. dodatno se Slika C.2. Rast nestambenih kredita stabilizirao se na visokoj razini
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Napomena: Prikazana je dvanaestomjesecna stopa promjene na osnovi transakcija koja
iskljucuje tecajne, cjenovne i ostale promjene. Moment se odnosi na tromjesecnu stopu
promjene na osnovi transakcija iskazanu na godisnjoj razini. Sivo podruje oznacuje razliku
izmedu najviSe i najnize stope rasta u europodrudju.

Izvor: HNB

uzeti su u obzir potrosacki i ostali krediti.
Izvor: HNB

Napomena: Prikazana je dvanaestomjesecna stopa promjene na osnovi transakcija koja
iskljucuje tecajne, cjenovne i ostale promjene. Moment se odnosi na tromjesecnu stopu
promjene na osnovi transakcija iskazanu na godisnjoj razini. Sivo podrucje oznacuje razliku
izmedu najviSe i najnize stope rasta u europodrudju. Pri izracunu stope rasta u europodrucju
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Slika C.3. Rast iznosa novih stambenih kredita u 2024. rezultat je vise

FINANCIJSKA STABILNOST 26

Rast iznosa novoodobrenih stambenih kredita u 2024. odrazavao je ponajprije visu prosjec-
nu glavnicu, a kod nestambenih kredita povecani broj isplata. Prosjec¢an iznos novoga stam-
benoga kredita znatno se povecao, s oko 100 tisuéa eura u posljednjem tromjesec¢ju 2023. na 120
tisucéa eura u posljednjem tromjeseéju 2024. Istodobno se broj ispla¢enih stambenih kredita sma-
njio, s 25,6 tisuc¢a u 2023. na 23,2 tisuée u 2024. godini, §to upucuje na zakljucak da se rast iznosa
novoodobrenih stambenih kredita zasniva ponajvise na poveéanju iznosa pojedinac¢nih plasma-
na, a ne na ve¢em broju novih kredita (Slika C.3.). Nasuprot tome, broj ispla¢enih nestambenih
kredita znatno se poveéao, s 315 tisu¢a u 2023. na oko 400 tisué¢a u 2024., djelomice uzrokovan i
zatvaranjem prekoracenja po tekuéim ra¢unima (Slika C.4.). U istom je razdoblju prosjec¢an iznos

nestambenoga kredita ostao gotovo nepromijenjen te je iznosio malo manje od 9 tisu¢a eura.

prosjecne glavnice veci broj isplata
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Slika C.4. Rast volumena novih nestambenih kredita u 2024. odrazava
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Izvor: HNB (Uvjeti kreditiranja potrosaca) Izvor: HNB (Uvjeti kreditiranja potrosaca)

Pocetkom 2025. pocelo je smanjenje kamatnih stopa na nove stambene i gotovinske kredite.
Pad prosje¢ne kamatne stope osobito je izrazen kod novih stambenih kredita, ¢ija je kamatna sto-
pa u ozujku 2025. iznosila 3%, §to je za 0,9 postotnih bodova niZe nego na vrhuncu ciklusa rasta
kamatnih stopa, u veljac¢i 2024. godine (Slika C.5.). U isto vrijeme smanjenje kamatnih stopa na
nove nestambene kredite bilo je blaze te je kamatna stopa u oZujku 2025. iznosila 5,7%, odnosno
bila je za 0,3 postotna boda niza nego poc¢etkom 2024. godine (Slika C.6.). U usporedbi s drugim
drzavama europodrucja, Hrvatska se po visini kamatnih stopa na nove stambene i nestambene
kredite nalazi znatno ispod prosjeka europodrucja. Nadalje, banke jo$ uvijek nastavljaju odobra-
vati nove stambene i nestambene kredite gotovo iskljuc¢ivo s fiksnom kamatnom stopom. Poslje-
di¢no, u strukturi ukupnog portfelja raste udio kredita s fiksnom kamatnom stopom tijekom ci-
jelog trajanja kredita, pa je krajem 2024. gotovo tre¢ina stambenih kredita imala fiksnu kamatnu
stopu, dok je kod nestambenih kredita taj udio iznosio oko 80%.
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Slika C.5. Kamatne stope na nove stambene kredite smanjile su se
pocetkom 2025. i medu najnizima su u europodrucju
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Slika C.6. Kamatne stope na nestambene kredite blago su pale u
prvom tromjesecju 2025.
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Novi stambeni krediti u 2024. nastavili su se odobravati uz blage uvjete kreditiranja, sto
poveéava njihovu rizi¢nost. Prosje¢an omjer troska otplate duga i dohotka (DSTI) postupno je
rastao od sredine 2022., kada je iznosio oko 38%, na oko 41% u 2024. Istodobno, udio kredita koji
se prema visini DSTI omjera mogu smatrati rizi¢nijima (DSTI > 45%) takoder je postupno rastao,
pa je tako na kraju 2024. iznosio oko 38% (Slika C.7.). Omjer ukupnog duga i dohotka (DTI), koji
pokazuje koliko godis$njih dohodaka iznosi glavnica kredita, ostao je tijekom 2024. uglavnom
nepromijenjen, na oko 6,5. Nadalje, u istom se razdoblju ni omjer iznosa kredita i vrijednosti ne-
kretnine (LTV) takoder nije mijenjao te je prosje¢no iznosio oko 76%, dok je udio kredita s LTV-om
vi§im od 90% bio blago nizi od 30%.

Slika C.9. Kod novih nestambenih kredita udio kredita s DSTI-jem Slika C.10. Nestambene kredite najcesce ugovaraju duznici s
vecim od 40% ostao je u pravilu nepromijenjen prosjec¢nimiispodprosje¢nim dohocima
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DSTI > 45% - desno

Napomena: Prikazani su podaci za 2024.
Izvor: HNB (Uvjeti kreditiranja potrosaca)

U 2024. nije doslo do znatnije promjene uvjeta odobravanja novih nestambenih kredita. Pro-
sjecan omjer troska otplate duga i dohotka (DSTI) blago se smanjio te je na kraju 2024. iznosio
0ko 33,5%, u odnosu na 34,1% godinu prije. Istodobno, udio nestambenih kredita s DSTI omjerom
viS§im od 40% ostao je uglavnom nepromijenjen tijekom 2024. te je na kraju godine bio oko 28%
(Slika C.9.). Omjer ukupnog duga i dohotka (DTI) takoder je ostao stabilan, na razini od oko 2,2.
Pritom, nestambeni krediti najvise se odobravaju potrosa¢ima s dohocima oko prosje¢ne place, uz
znatnu zastupljenost nizih dohodaka. Tako su oko tri ¢etvrtine ispla¢enih nestambenih kredita
odobrene duznicima s mjese¢nim dohotkom do 1.500 eura, od ¢ega 54% ukupnog broja kredita ¢i-
ne potro$aci s dohotkom nizim od 1.200 eura (Slika C.10.). Pritom, prosje¢an DSTI omjer u pravilu
raste s dohotkom do razine od izmedu 1.500 i 1.800 eura te se za viSe dohotke postupno spusta. S
druge strane, stambene kredite najce$¢e ugovaraju potro$aci s malo vi§im dohocima, pri ¢emu je
éesto ukljucen i dohodak suduznika, pa je tako 56% broja kredita, odnosno 71% ukupne glavnice
ispla¢eno potrosac¢ima s dohotkom visim od 1.800 eura (Slika C.8.). Nadalje, kod stambenih kre-
dita najvisi DSTI omjeri prisutni su na razini dohotka od izmedu 1.800 i 2.200 eura te na toj razini
dohotka svaki drugi novoodobreni stambeni kredit ima DSTI veéi od 45%.
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Slika C.11. Kasnjenja u otplatama kod stambenih kredita rijetka su

Kod nestambenih kredita znatno brze dolazi do problema s otplatama nego kod stambenih. Od
svih gotovinskih i drugih nestambenih kredita ispla¢enih od 2021. nadalje, kod njih izmedu 2,5% i
3% u prve dvije godine dolazi do ka$njenja u otplatama, a u sljedecoj godini taj udio raste za jos 1,5
p. b. (Slika C.12). S druge strane, stambeni krediti sporije se kvare, pa tako u prve dvije godine samo
izmedu 0,2% i 0,4% kredita potroSaé¢ima dolazi u poteskoée s otplatama, pri ¢emu taj udio raste za
jos izmedu 0,2 do 0,3 p. b. u svakoj sljedeéoj godini otplate (Slika C.11). Nekoliko ¢imbenika utjece
na brze kvarenje nestambenih kredita. Ti se krediti ¢esto odobravaju potro$a¢ima s nizim prima-
bez instrumenta osiguranja visoke vrijednosti, $to moze smanjiti poticaj duznicima da ih uredno
otplacuju. To ujedno odrazava i kreditne politike banaka koje su zbog viSih kamatnih stopa u us-
poredbi sa stambenim kreditima spremne preuzeti malo viSu razinu rizika. Dodatno, optimisti¢na
ocekivanja dijela potrosaca, u kombinaciji s jednostavnoséu postupka odobravanja, mogu u odrede-
nom broju slu¢ajeva dovesti do preuzimanja obveza koje nadilaze njihovu stvarnu budué¢u otplatnu
sposobnost. Pritom, s obzirom na to da upravo u uvjetima visoke zaposlenosti i snaznog rasta plac¢a
relativno brzo dolazi do kasnjenja u otplatama kod nestambenih kredita, postoji rizik da bi o¢ekiva-
no usporavanje rasta pla¢a moglo dodatno ubrzati pogorsanje kvalitete tih kredita.
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Slika C.12. Kod dijela nestambenih kredita brzo dolazi do poteskoca s
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Napomena: Prikazan je udio broja stambenih kredita svrstanih u rizicne skupine ”B” i ”C". X-0s
oznacuje proteklo razdoblje od trenutka isplate kredita.
Izvor: HNB

Napomena: Prikazan je udio broja nestambenih kredita svrstanih u rizi¢ne skupine “B” i ”C”. Os
X oznacuje proteklo razdoblje od trenutka isplate kredita.
Izvor: HNB

Tijekom 2024. i pocetkom 2025. udio stambenih i nestambenih kredita s dugim dospije¢em
stabilizirao se. Tako se pocetkom 2025. oko polovine ukupnog iznosa stambenih kredita odo-
bravalo uz dospijece dulje od 25 godina, Sto je porast tog udjela od oko 10 p. b. u odnosu na 2022.
(Slika C.13.). S druge strane, kod nestambenih kredita prosje¢na se ro¢nost ¢ak i blago smanjila,
pod utjecajem pojacanog refinanciranja prekorac¢enja po tekuéim ra¢unima (Slika C.14.). Unato¢
tome, visok udio glavnice nestambenih kredita odobrava se i nadalje uz relativno dugu ro¢nost
te je pocetkom 2025. udio novih kredita odobrenih na razdoblje dulje od devet godina iznosio
malo viSe od 40%. Pritom kod kredita dulje ro¢nosti dolazi do ¢eSéega kasnjenja u otplatama, pa
je tako vjerojatnost da ¢e kredit kasniti s otplatama gotovo dvostruko veéa kod kredita odobre-
nih uz maksimalnu ro¢nost u usporedbi s kreditima s relativno kratkim inicijalnim dospije¢ima
(slike C.15.1C.16.).
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Slika C.13. Raste udio stambenih kredita s dospije¢em duljim od 25
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Slika C.14. Unato¢ blagom padu prosjecne ro¢nosti, znatan udio
nestambenih kredita odobravasena10g.
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Izvor: HNB (Uvjeti kreditiranja potro3aca)

Slika C.15. Vjerojatnost kasnjenja kod stambenih kredita raste s
rocnoscu

Izvor: HNB (Uvjeti kreditiranja potrosaca)

Slika C.16. Udio nestambenih kredita s kasnjenjem u otplatama veci je
za kredite s duljim izvornim dospijecem
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Napomena: Prikazan je udio broja stambenih kredita svrstanih u rizicne skupine “B” i “C” na
dan 31.12. 2024. Os X oznacuje godinu isplate. Granice razreda izvornog dospijeca odredene su
kvartilima distribucije izvornog dospijeca stambenih kredita. Za kredite isplacene tijekom 2023.
i 2024. granica 2. i 3. kvartilnog razreda iznosi 22 godine.

Izvor: HNB

Napomena: Prikazan je udio broja stambenih kredita svrstanih u rizi¢ne skupine “B” i “C" na
dan 31.12. 2024. Os X oznaCuje godinu isplate. Granice razreda izvornog dospijeca odredene su
kvartilima distribucije izvornog dospijeca nestambenih kredita. Iskljuceni su krediti kojima rok
otplate istjece tijekom 2025.

Izvor: HNB

U 2024. zaustavio se pad zaduZenosti prisutan prethodnih godina, dok je ukupna relativna

zaduzenost sektora kucéanstava ostala relativno niska. Unato¢ nastavku rasta nominalnih

dohodaka, sve veée zaduzivanje kuéanstava, uz neto prirast kredita koji je dosegnuo otprilike

3% BDP-a, blago je poveéalo omjer duga kuéanstava i BDP-a (Slika C.17.). Takoder, istodobno sa

snaznim ubrzavanjem gotovinskih kredita sredinom 2023. zaustavio se viSegodis$nji pad agre-

gatnih omjera servisiranja duga i raspolozivog dohotka te duga i dohotka sektora kuéanstava

(Slika C.18.). Ako se u nadolazeéem razdoblju nastavi snazan rast kredita, a nominalni se dohoci

nastave usporavati, vrijednost tih omjera mogla bi se poceti povecéavati.
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Slika C.17. Neto prirast kredita u 2024. iznosio je 3% BDP-a, a omjer
stanja duga i BDP-a blago je porastao

Slika C.18. Zbog snaznog rasta kredita zaustavio se pad pokazatelja
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Napomena: Tromjesecne vrijednosti raspolozivog dohotka procijenjene su primjenom Chow-

-Linove metode i serija naknada zaposlenicima te bruto operativnog viska i mjeSovitog dohotka

kao indikatora. Sluzbeni godisnji podaci o raspolozivom dohotku dostupni su do 2023., a 2024.

je procijenjena.
Izvori: HNB; Eurostat



HNB | FINANCIJSKA STABILNOST 26 RIZICI KREDITIRANJA PRIVATNOGA NEFINANCIJSKOG SEKTORA | 41

OKVIR 3.
Dvije rate, jedan dug: kako kué¢anstva kombiniraju
stambene i nestambene kredite

Istodobno uzimanje stambenih i nestambenih kredita specifican je oblik zaduzivanja ku-
¢anstava, koji u pravilu povecava njihovu zaduZenost i rizi¢nost. U ovom se okviru ana-
lizira koliki dio duznika istodobno uzima obje vrste kredita te kako se razlikuju njihova
obiljezZja u odnosu na ostale duznike. Rezultati pokazuju da duznici koji istodobno uzimaju
obje vrste kredita prosje¢no imaju nizi dohodak, vise vrijednosti DSTI i LTV omjera te du-
lje dospijece kredita, Sto ih ¢ini ranjivijima na nepovoljne Sokove i poveéava vjerojatnost
poteskoca s otplatama u takvim uvjetima.

Istodobno uzimanje nestambenogal i stambenoga kredita u odredenim situacijama moze
biti rizik za financijsku stabilnost. Zbog veée ukupne zaduzenosti, duznici koji su paralelno
otplate duga u odnosu na dohodak (DSTI). Stoga je korisno prepoznati i analizirati ovu skupinu
duznika kako bi se procijenila njihova zastupljenost, uvjeti pod kojima se zaduzuju i moguce po-
sljedice tog oblika zaduZzivanja za financijsku stabilnost.

Izmedu 11% i 22% duznika sa stambenim kreditima u istom trenutku uzima i nestambeni
kredit, pri ¢emu namjena istodobno isplacenoga nestambenoga kredita moze, ali i ne mo-
ra nuzno, biti vezana uz samo stjecanje nekretnine2. U vecini sluc¢ajeva nestambeni krediti
isplaceni su ili u mjesecu kada je ispla¢en stambeni kredit ili koji mjesec nakon toga (Slika 1.), Sto
mozZe upudéivati na to da se rabe za pokrivanje dodatnih troskova povezanih s kupnjom i urede-
njem nekretnine. No, otprilike tre¢ina nestambenih kredita prethodi stambenom, $to upucuje
na zakljucak da se ta sredstva mozda rabe i za financiranje vlastitog uceséa pri kupnji stambe-
ne nekretnine. Prema podacima koje su banke prikupile od klijenata, gotovo 80% duznika po
stambenim kreditima stjece nekretninu za vlastito stanovanje, pa tako i duznici koji istodobno
uzimaju oba kredita. To znaci da oni ne kupuju nekretnine s ciljem ostvarivanja prihoda, npr. od
iznajmljivanja, veé se njima koriste za rjeSavanje vlastitih stambenih potreba. Nadalje, malo viSe
od 70% duznika koji uzimaju oba kredita ugovaraju ih u istoj banci (Slika 2.). Osim $to potrosaci
pokazuju sklonost zadrzavanju postojec¢eg odnosa s bankom, djelomic¢no zbog preferencije prema
poznatom i izbjegavanja dodatnih troskova ili neizvjesnosti, mogucée je da je rijec i o koriStenju
unaprijed dogovorenog ‘top-up’ iznosa postojecega stambenoga kredita, koji je bio ogranicen im-
plicitnim DSTI omjerom, u skladu s regulatornim smjernicama.

1 Nestambeni krediti jesu krediti potroSacima koji ne ukljuéuju stambene kredite, kredite po kreditnim karticama i prekoraéenja.

2 Zasvakimjesec isplate stambenih kredita izdvojeni su duznici kojima je u odabranom razdoblju prije i nakon mjeseca isplate stambenoga kredita
isplaé¢en i nestambeni kredit (primjerice, tri mjeseca prije ili nakon). Ako jest, takav se sluc¢aj smatra istodobnim zaduZivanjem po objema vrstama
kredita, koje se promatra ovisno o tri razli¢ite pretpostavke vremenskog odmaka (tri, Sest i devet mjeseci).
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Slika 1. 1zmedu 11% i 22% duznika po stambenim kreditima uzima istodobno i nestambeni kredit
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Izvor: HNB (Uvjeti kreditiranja potrosaca)

Slika 2. Malo vise od 70% duznika oba je kredita ugovorilo u istoj banci
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Izvor: HNB (Uvjeti kreditiranja potrosaca)

Duznici koji istodobno uzimaju stambene i nestambene kredite imaju slabiju kreditnu spo-
sobnost i ve¢u zaduZenost. Njihov je dohodak prosjeé¢no oko 2500 eura, $to je za oko 500 eura
manje od prosjecnog dohotka duznika koji uzimaju samo stambene kredite, a uvjeti pod kojima
uzimaju kredite blazi su. Tako je njihov DSTI omjer za oko 3 p. b., a LTV omjer za oko 5 p. b. veci
nego kod duznika koji imaju samo stambeni kredit (Tablica 1.). Osim toga, udio duznika s DSTI
omjerom veé¢im od 45% prosjecno je za oko 10 p. b. visi kod onih koji u isto vrijeme uzimaju obje
vrste kredita. Takoder, unato¢ gotovo identiénim iznosima prosje¢ne glavnice, duznici po oba
kredita ugovaraju znatno dulje dospijece (prosjecno malo vise od dvije godine dulje), $to im omo-
gucuje smanjenje DSTI omjera ili povec¢anje ukupnog iznosa glavnice kredita uz odredeni DSTI
omjer, kako bi maksimizirali iznose kredita koje im je banka spremna odobriti u skladu s vlasti-
tom kreditnom politikom.
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Tablica 1. Pokazatelji kreditiranja za duznike koji uzimaju istodobno stambene i gotovinske kredite

o ooy BN SIS b OST por gy Dol bk
(mil. EUR) (mil. EUR) kredita (u tis.) ta (u tis.) (u tis. EUR) stam. kredite

3 mjeseca
Samo stambeni 1.957,0 = 19,4 18,5 100,7 40,4% 35,0% 77,9% 22,6 2.944,6
Stambeni i nestambeni 214,7 35,4 2,2 21 97,6 43,5% 43,6% 83,9% 25,0 2.596,1
6 mjeseci
Samo stambeni 1.849,6 = 18,3 17,5 101,0 40,3% 34,6% 77,6% 22,5 2.969,3
Stambeni i 322,1 50,8 3,3 3.2 97,2 43,3% 43,0% 83,1% 24,6 2.570,5
nestambeni
9 mjeseci
Samo stambeni 1.754,2 = 17,3 16,5 101,4 40,1% 34,1%  77,5% 22,4 2.998,2
Stambeni i 417,5 64,7 4,3 41 96,5 43,3% 43,3% 82,3% 24,5 2.540,3
nestambeni

Napomena: Prikazani su podaci za duznike kojima su stambeni krediti isplaceni izmedu oZujka 2023. i oZujka 2024., u ovisnosti o tri pretpostavke odmaka izmedu trenutka isplate stambenoga i
nestambenoga kredita (tri, Sest i devet mjeseci).
Izvor: HNB (Uvjeti kreditiranja potrosaca)

Slika 3. Stambeni krediti uz koje je istodobno isplacen i nestambeni kredit imaju vecu vjerojatnost kvarenja
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Izvor: HNB (Uvjeti kreditiranja potrosaca)

Stambeni krediti isplaceni duznicima koji su u isto vrijeme uzeli i nestambeni kredit cesSce se
kvare. Tako je u2024. udio neprihodonosnih stambenih kredita u kohorti kredita odobrenih tije-
kom 2021. prosjeéno iznosio oko 0,5%, dok je u segmentu stambenih kredita uz koje je ugovoren i
nestambeni kredit ispla¢en u razdoblju od Sest mjeseci prije ili nakon isplate stambenoga kredita,
prosje¢ni udio neprihodonosnih kredita bio dvostruko visi (priblizno 1,3%) (Slika 3.).
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C.2. Nizak kreditnirizik kod nefinancijskih poduzeéa, uz porast rizika

Dobre poslovne performanse poduzeca8 zadrzale su njihovu relativnu zaduzenost stabilnom
u 2024. godini, unatoc¢ pove¢anom zaduzivanju kod banaka. Rast kredita poduzeé¢ima u 2024.
godini iznosio je, kao i u2023. godini, 6,4%°9, pri ¢emu je vecina rasta ostvarena u drugoj polovini
godine, a u prvom tromjesecju 2025. godine taj se rast dodatno ubrzao, na 12,2%. Glavni izvor ubr-
zanog rasta kredita privatnim nefinancijskim poduzeé¢ima bilo je kreditiranje poduzeéa iz djelat-
nosti gradevinarstva i poslovanja nekretninama te u sve ve¢oj mjeri i iz preradivacke industrije i
trgovine. Istodobno, javna poduzeéa iz djelatnosti energetike postupno su smanjivala svoju zadu-
Zenost akumuliranu u nedavnom razdoblju naglog rasta cijena i neizvjesnosti glede dostupnosti
energenata (Slika C.19.).

Dobri ostvareni i ocekivani poslovni rezultati nefinancijskih poduzec¢a pridonose rastu kapi-
tala, Sto zadrZava njihov rizik solventnosti na niskoj razini. Rast kapitala poduzeéa zasnovan
na dobiti ostvarenoj u 2023. godini te dobrim poslovnim rezultatima u 2024. pruza zastitu po-
duze¢ima u slucaju naglog poostravanja poslovnog okruzja. Koristenje kapitala za financiranje
dijela poslovnih aktivnosti smanjuje potrebu za zaduzivanjem, §to je pridonijelo nizoj razini
zaduZzenosti poduzeéa u Hrvatskoj u usporedbi s EU-om (Slika C.20.).

Slika C.19. Djelatnosti gradevinarstva i poslovanja nekretninama Slika C.20. Zaduzenost sektora nefinancijskih poduzeca u Hrvatskoj
najvise su pridonijele rastu kredita nefinancijskim poduzec¢ima palajeispod prosjeka EU-a
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—— Napomena: Prikazan je omjer nekonsolidiranog duga i BDP-a. Nekonsolidirani dug uklju¢uje
Turizam Stopa promjene obveze na osnovi kredita, duznickih kredita te trgovackih kredita prema ostalim poduzecima.

Izvor: Eurostat

Napomena: Stupci prikazuju doprinose godisnjoj stopi rasta kredita nefinancijskim poduze¢ima.
Izvor: HNB

Osim dobrih poslovnih rezultata, servisiranje duga poduzec¢ima olaks$ava i smanjenje ka-
matnih stopa na kredite, koje je zapocelo u drugom tromjesecju 2024. godine. Smanjenje

8 Godisnji podaci za 2024. godinu iz Fine o poslovanju nefinancijskih poduzeca, u trenutku pisanja publikacije, nisu dostupni. No, poslovnu aktiv-
nost, a timei performanse poduzeéa, moguce je procijeniti pomoéu podataka o fiskaliziranim ra¢unima tijekom 2024. godine, koji su porasli za oko
11%. Takoder, kretanje bruto operativnog viska upuc¢uje na to da su marze bile nesto nize nego u rekordnoj 2023. godini, ali i da je profitabilnost bila
idalje visoka.

9 Stopa rasta kredita poduzeéima iznosila bi za 2024. godinu 8,2% kad bi se iskljucio efekt otplate sindiciranoga kredita jednoga velikoga javnog
poduzeca na samom pocetku te godine.



HNB | FINANCIJSKA STABILNOST 26

RIZICI KREDITIRANJA PRIVATNOGA NEFINANCIJSKOG SEKTORA | 45

kamatnih stopa u razdoblju od svibnja 2024. do veljace 2025. za novoodobrene kredite ugovorene

s promjenjivom kamatnom stopom vezanom uz EURIBOR iznosilo je oko 1,5 p. b., a za kredite s

fiksnom kamatnom stopom malo manje, oko 1,2 p. b. Ovisno o vrsti referentnog parametra uz

koji su ugovoreni krediti s promjenjivom kamatnom stopom i preostaloj ro¢nosti, pad trzi$nih

stopa poceo se prelijevati i na one na stanja kredita (Slika C.21.). Pad kamatnih stopa na novoo-

dobrene kredite ostvaren je kod svih djelatnosti, pri ¢emu je najmanji bio kod gradevinarstvalo

(Slika C.22.).

Slika C.21. Kamatne stope na nove kredite poduzecima pocele su se
smanjivati sredinom 2024, Sto se odrazilo i na kamatne stope na
stanja kredita

Slika C.22. Najslabiji pad kamatnih stopa na nove kredita zabiljezen je
u gradevinarstvu
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Izvor: HNB

Slika C.23. Krediti s fiksnom kamatnom stopom te vezani uz EURIBOR
dominiraju u novoodobrenim kreditima poduzeé¢ima
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Izvor: HNB

Slika C.24. Portfelj kredita nefinancijskim poduzec¢ima polariziran je
na kredite odobrene s fiksnom kamatnom stopom i one vezane uz
EURIBOR
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Izvor: HNB Izvor: HNB

10 Krediti gradevinarstvu ciklicki su osjetljivi i slabije pokriveni kolateralom.
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Slika C.25. Teret otplate duga nastavio je rastii tijekom 2024. godine
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Porast zastupljenosti fiksne kamatne stope u strukturi kredita poduze¢ima smanjuje njihove
rizike financiranja. Medu novoodobrenim kreditima poduzeé¢ima s podjednakim udjelima su-
djeluju krediti s fiksnim kamatnim stopama i oni s promjenjivim kamatnim stopama vezanima
uz EURIBOR (Slika C.23.). To je rezultat pove¢anog odobravanja kredita s fiksnom kamatnom sto-
pom tijekom protekle dvije godine, koji su potkraj 2024. godine dosegnuli oko 40% svih odobre-
nih kredita poduzeé¢ima. Velika zastupljenost fiksne kamatne stope ¢ini troskove otplate kredita
predvidivima i time olakSava poduzeé¢ima upravljanje kamatnim rizikom (Slika C.24.).

Teret otplate duga poduzecéa u 2024. godini vjerojatno se nastavio povecavati kao odraz rasta
kredita i blagog pada bruto operativnog viska, no i nadalje je relativno nizak. Relativno krat-
ka prosje¢na roénost kredita omogucuje brzu transmisiju monetarne politike na kamatne stope
uz koje se zaduzZuju nefinancijska poduzeé¢a nego kucéanstava (Slika C.25.). Stoga trenutno okruzje
padajué¢ih kamatnih stopa olakSava servisiranje dugova poduzeéima, $to bi u buduénosti dodatno
mogao olaksati i porast kvalitete prosje¢noga korporativnoga klijenta banaka (Slika C.26.). Medu-
tim, eskalacija geopolitickih tenzija i trgovinskih sukoba dovodi do porasta rizika za nefinancij-
ska poduzeca. Tako bi se u slu¢aju razvoja krajnje nepovoljnih scenarija sektor poduzeé¢a mogao
suociti istodobno s padom poslovne aktivnosti te oteZanim financiranjem, $to bi za teret otplate
bio dvostruki Sok.

HNB

Slika C.26. Rizi¢nost duznika po novoodobrenim kreditima smanjila se
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Izvori: HNB; DZS

Napomena: Prikazana je zaduZenost poduzeca, mjerena omjerom duga i EBITDA-e, za poduzeca

koja su preuzela novi kredit u prikazanom razdoblju. Dug poduzeca ukljucuje sve dugorocne i
kratkorocne obveze na koje se placa kamata te obveze na osnovi zajmova i depozita. Podaci o

dugu i EBITDA-i poduzeca preuzeti su iz financijskih izvjeStaja za 2022. i 2023. godinu.

Izvori: HNB; Fina

U razdoblju dobrih poslovnih rezultata poduzeéa pokazatelji kreditnog rizika za kredite ba-
naka poduzeéima ostali su niski. Udio neprihodonosnih kredita u svim se djelatnostima sma-
njio tijekom 2024., dok su krediti s mjerama restrukturiranja porasli samo u energetici, i to zbog
restrukturiranja izloZenosti pojedinih javnih poduzeéa (Slika C.27.). Takoder, prema rezultatima
Ankete o kreditnoj aktivnosti banaka, na potraznju poduzeca za kreditima, koja se povecala
potkraj 2024. godine, osim pada kamatnih stopa djelovala je i ubrzana investicijska aktivnost te
potrebe za financiranjem zaliha i obrtnoga kapitala u razdoblju ubrzanoga ekonomskog rasta, $to
su “zdravi” motivi za zaduzivanje, a to takoder pridonosi nizemu buduéem kreditnom riziku. No,
u slucaju naglog pogorsanja makrookruzja investicijska se aktivnost poduze¢a moze zaustaviti, a



HNB |

Slika C.27. U posljednjih godinu dana neprihodonosnii krediti s
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u ekstremnim slucajevima projekti se mogu i napustiti, $to moze stvoriti gubitke i neupotrebljivu
imovinu.

U slucaju materijalizacije kreditnog rizika naplata potrazivanja znatno ¢ée ovisiti o trziSnoj
vrijednosti poslovnih nekretnina u zalogu. Poslovne nekretnine ¢ine instrument osiguranja
kod otprilike 40% svih odobrenih kredita poduze¢ima. Omjer iznosa kredita i vrijednosti nekret-
nine u zalogu (LTV) kod tih je kredita stabilan te iznosi oko 72%, pri ¢emu su krediti u 2024. godini
odobravani uz malo nizi prosje¢an LTV, od 68%, $to je dodatno smanjilo rizike za kreditore. Ipak,
izmedu djelatnosti postoje velike razlike vezane uz pokriée kredita kolateralom. Tako je udio no-
vih kredita s LTV-om iznad 90%, koja bi se mogla smatrati grani¢nom razinom povisenog rizika,
tijekom 2024. godine bio najvisi u djelatnostima energetike i gradevinarstva, dok je udio novih
kredita, s LTV-om ispod 60%, odnosno kod kojih vrijednost nekretnine znatno premasuje vrijed-
nost kredita, bio najvisi u turizmu (Slika C.28.).

mjerama restrukturiranja padaju, izuzev u energetici na CRE plasmane
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Slika C.28. Oko 40% novoodobrenih plasmana poduzec¢ima odnosi se
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Napomena: NPLR je udio kredita u fazi 3, odnosno onih kod kojih je doslo do gubitka, u ukupnim
kreditima. Mjere restrukturiranja obuhvacaju sljedece oblike promjena ugovora o kreditu:
instrumenti s promijenjenom kamatnom stopom ispod trZisnih uvjeta, instrumenti s drugim
promijenjenim uvjetima, refinanciranje - potpuno ili djelomicno refinanciran dug.

Izvori: HNB

Ukupno

do 31.3.2025.
Izvor: HNB

Dobre poslovne performanse poduzec¢a, uz pad kamatnih stopa, smanjile su kratkoroc¢ne
rizike za nefinancijska poduzeca, no zbog rastuce geopoliticke neizvjesnosti njihovi ukupni
rizici poslovanja ostali su nepromijenjeni. Unato¢ trenutno visokoj kvaliteti kredita i pobolj-
$anju fundamenata klijenata, daljnje poostravanje geopolitickih i trgovinskih napetosti moze
poduzeéima otezati servisiranje duga, koji ubrzano raste. Tako poremec¢aji u opskrbnim lanci-
ma mogu uzrokovati dodatne troSkovne pritiske, odnosno viSe ulazne cijene povrh ve¢ visokih
troSkova rada. Ti izazovi u poslovanju, zajedno s politizacijom izvoza kriti¢nih sirovina, mogu
usporiti i zelenu tranziciju poduzeca te otezati napore usmjerene na ublazavanje tranzicijskog
rizika u ekonomiji, dok istodobno fizi¢ki klimatski rizici sve ¢e$¢e uzrokuju Stete na imovini, za-
stoje u poslovanju i pad u¢inkovitosti poslovanja u pojedinim djelatnostima (vidi Okvir 4. Fizicki
klimatski rizik u Hrvatskoj i Okvir 5. Tranzicijski klimatski rizik u Hrvatskoj).

Napomena: CRE plasmani su plasmani namijenjeni stjecanju komercijalnih nekretnina ili
osigurani komercijalnim nekretninama. “Turizam” oznacuje poduzeca iz djelatnosti pruzanja
smjestaja te pripreme i usluZivanja hrane. Novoodobreni su plasmani u razdoblju od 1. 4. 2024.
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D.

D.1.

Slika D.1. lako imovina kreditnih institucija raste, njezin se udio u

Rizici za poslovanje kreditnih institucija

Unato¢ visokoj profitabilnosti banaka koju su, osim poviSenih kamatnih stopa, potakli
snazna kreditna aktivnost i nizak kreditni rizik, njihovo poslovno okruzje postaje sve
izazovnije. Pad aktivnih kamatnih stopa i suzavanje neto kamatne marze, koji slijede ubla-
zavanje restriktivnosti monetarne politike ESB-a, djelovat ¢e na postupno smanjivanje
profitabilnosti. Pritom, padaju i pasivne kamatne stope, Sto smanjuje troskove financira-
nja banaka i donekle ublazava nepovoljan u¢inak smanjenja kamatnih prihoda na profita-
bilnost. No, visoka razina neizvjesnosti, pracena poveéanom kolebljivo$éu na financijskim
trzistima i ocekivanim usporavanjem rasta globalnoga gospodarstva, mogla bi se odraziti i
na domace gospodarstvo, s negativnim uc¢inkom na financijski sektor. Kreditne institucije
suocene su i s izazovima povezanima s kibernetickom sigurnoscu i klimatskom tranzici-
jom, koji kratkoroc¢no povecavaju troskove poslovanja, ali dugoroéno pridonose ja¢anju
njihove otpornosti.

Ubrzan rast kredita domacim sektorima uz porast ulaganja u duznicke papire
iinozemnu imovinu

Imovina bankarskog sektora snazno je porasla u 2024. godini, a rast se nastavio i pocetkom
2025. (Slika D.1). Ukupna imovina krajem ozujka 2025. dosegnula je 87,3 milijarde eura, uz go-
di$nji rast od 7,5%, kao odraz ubrzanoga kreditiranja poduzec¢a i kuéanstava (vise u Poglavlju C.
Rizici kreditiranja privatnoga nefinancijskog sektora), ali i znatnog poveéanja ulaganja u duznicke
vrijednosne papire i inozemnu imovinu, koje je nadomjestilo smanjenje visokolikvidnih sred-
stava kod sredi$nje banke (Slika D.2). Ova preraspodjela, kojom banke smanjuju visokolikvidne
depozite kod sredi$nje banke i poveéavaju izloZenost prema dugoroénijim i manje likvidnim ob-
licima imovine s vi§im prinosima, motivirana je ponajprije nastojanjem ublazavanja negativnog

utjecaja pada referentnih kamatnih stopa ESB-a na kamatne prihode.

HNB

Slika D.2. Glavni pokretac promjene imovine jesu dani krediti, duznicki

ukupnome financijskom sustavu smanjuje papiriiinozemnaimovina
100 % % 16
20 14
o
D 80 12
E 70 1o
8 — =
60 7
6 AT T | zlE
50 /
4 — , O B
40
{8 A N0 0
, 31 1
20 oL
10 -4 Sl
O . . . . - - - . . . . g - - . . . - _6 - . - . B . -
— — o~ o~ < < m el ~ ~ 0 o o o — o~ om o~ < <r n 0 ~ (o} o o — o~ m < n
D T e S e e S e, T e e B e O e R e JON e N e JONE SN 5 N VAN o N o A o R o | - — - - - - o~ o o o o~ o
O O O O O O O O O O O © O © © O o O O o o o o o o o o o o o o
NN NN NN NN NN N NN NN NN NN ~N ~N N ~N ~N o~ ~N ~N ~ ~N ~N ~N
L T e R e N - S e R I V- SNV I NS N & o o N N o N N o N o~
— — — — — — i — — — — Ll — i — —
| | _—
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Dani krediti

Udio u BDP - desno Udio u financijskom sustavu (bez SB) - desno Duznicki vrijednosni papiri Dani krediti Medugodinja promjena (t/t - 12)

Izvor: HNB

Napomena: Prikazana je medugodisnja promjena komponenti imovine.
Izvor: HNB
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Slika D.3.

Povecanje inozemne imovine banaka dovodi do porasta njihove izloZenosti kretanjima na
medunarodnim trziStima. Iako je bankovni sustav od 2016. godine neto inozemni vjerovnik,
zbog snaznog porasta inozemne imovine u 2024. godini (50% na godi$njoj razini) ta je pozicija
dodatno ojacana, a u pojedinim trenucima pocetkom 2025. njezin je iznos premasio 11 milijar-
di eura. Glavna stavka rasta inozemne imovine jesu plasmani u duznicke vrijednosne papire i
kratkorocne obratne repo transakcije, uglavnom prema bankama maticama (Slika D.3.). Ovakav
porast financijskih veza s inozemstvom poveéava ranjivost domac¢ih banaka na Sokove sa stranih
trzista, Sto u uvjetima poveéanih trziSnih napetosti moze djelovati kao snazan kanal transmisije

rizika.

Rast inozemne imovine potaknut je ulaganjima u duznicke Slika D.4. Porast ulaganja u domace vrijednosne papire

papire i obratne repo kredite
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Napomena: Prikazana je medugodisnja promjena komponenti imovine. Izvor: HNB

Izvor: HNB

Rast ulaganja u domace drzavne obveznice dodatno povecava veé znatnu izloZzenost banaka
prema sredisnjoj drzavi. Ukupna izloZenost bankarskog sektora drzavnim obveznicama prema-
Sila je 15 miljardi eura krajem ozujka 2025., §to je viSe od 17% ukupne aktive. Rast ulaganja u do-
mace drzavne vrijednosne papire, koji su jos krajem 2023. premasili razinu osnovnoga redovnoga
kapitala te u oZujku 2025. iznosili oko 120% istog (Slika D.4.), produbljuje meduovisnost fiskalne
odrZzivosti i financijske stabilnosti, §to je osobito vazno u kontekstu porasta prorac¢unskog manjka
u 2024. godini, pod utjecajem izdataka za plac¢e. Takoder, unato¢ smanjenju omjera duga i BDP-a,
s obzirom na najavljene potrebe za ve¢im ulaganjima u obranu, pogorsanje fiskalnih pokazatelja
moze imati sve izrazeniji u¢inak na financijski sektor.

Kamatni prihodi banaka porasli su u 2024. godini pod utjecajem ubrzane kreditne aktivnosti
te povisenih kamatnih stopa, no dinamika njihova rasta znatno se usporila. Na porast kamat-
nog prihoda podjednako je utjecao kreditni rast i povisene kamatne stope kod sektora poduzeca
i kucanstava (Slika D.5.), uz rast prinosa na uvecéani portfelj obveznica. Istodobno su porasli i
prihodi od sredi$nje banke, ali znatno umjerenijom dinamikom u usporedbi s 2023. Kako je od
sredine 2024. ESB zapoceo snizavati referentne kamatne stope, $to se nastavilo i pocetkom 2025.,
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udio prihoda od prekonoénih depozita u ukupnim kamatnim prihodima banaka poceo se sma-
njivati (Slika D.6.), poti¢uéi banke na diverzifikaciju i preusmjeravanje dijela tog portfelja prema
trziSnim instrumentima s veéim prinosima.

Slika D.5. Prihodi na kamatonosnu imovinu nastavili su rasti Slika D.6. Udio prihoda od sredis$nje banke u ukupnom kamatnom
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Napomena: Prikazana je medugodiSnja promjena komponenti imovine.
Izvor: HNB

D.2. Smanjenje troska financiranja kreditnih institucija

Depoziti privatnog sektora i nadalje su dominanatan izvor financiranja banaka, iako se
njihov udio nastavlja smanjivati. Depoziti kuéanstava, najvecéa sastavnica u strukturi obveza,
nakon kratkotrajnog usporavanja u 2023., nastavili su stabilan viSegodi$nji rast (Slika D.7.). Isto-
dobno su rasli i primljeni krediti te izdani duznicki vrijednosni papiri (Slika D.8.), pri ¢emu je
rast potonjih veéim dijelom potaknut regulatornim zahtjevima, ponajprije povezanima s ispu-
njenjem MREL-a, dok su pojedine institucije izdavale i duznicke instrumente priznate u dodatni
kapital.

Nakon dvogodisnjeg rasta trosak financiranja banaka poceo se smanjivati sredinom 2024.,
prateci zaokret u monetarnoj politici ESB-a. Rast tog troska prethodno je bio potaknut pora-
stom trzi$nih kamatnih stopa i poveéanjem udjela orocenih depozita (Slika D.9.), no snizavanje
referentnih stopa ESB-a dovelo je do prilagodbe kamatnih stopa na nova orocenja i stabilizacije
strukture depozita. Time je pao pritisak na banke s troSkovne strane, a trend blagog smanjivanja
troska financiranja mogao bi se nastaviti i u 2025. godini.
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Slika D.7. Struktura obveza ostala je stabilna, uz nastavak blagog

rasta udjela duznickih instrumenata
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Slika D.8. Depoziti ku¢anstva i nadalje su glavni pokretac rasta obveza
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zvor: HNB Medugodi$nja stopa rasta imovine (t/t - 12) Ukupno obveze - desno
Izvor: HNB
U 2024. godini znatno je porastao iznos izdanih duznié¢kih vrijednosnih papira (Slika D.10.). U
prvoj polovini 2024. banke su uglavnom izdavale instrumente za ispunjenje MREL zahtjeva, dok
su kasnije viSe izdavale instrumente koji se priznaju kao dodatni kapital (Slika D.10.). Taj se smjer
nastavio i pocetkom 2025., u okviru prilagodbe regulatornim zahtjevima i optimizacije kapitalne
strukture. Daljnje aktivnosti vezane uz strukturu kapitala ovisit ¢e o bankovnim strategijama i
planovima zamjene postoje¢ih MREL instrumenata. Iako izdavanje MREL instrumenata prido-
nosi provedivosti sanacije banke, ovi su instrumenti ipak skuplji od tradicionalnih depozita, dok
istodobna zamjena skupljega redovnoga kapitala jeftinijim dopunskim banke izlaZze obvezi pla-
¢anja fiksnih naknada, $to ih u potencijalnome nepovoljnom okruzju moze dodatno opteretiti.
Slika D.9. TroSak obveza i udio orocenih depozita poceo se smanjivati Slika D.10. Rast izdanja MREL instrumenatai dodatnoga
regulatornoga kapitala
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D.3. Nastavak poboljsavanja kvalitete imovine kreditnih institucija

Kvaliteta imovine kreditnih institucija nastavila se poboljsavati tijekom 2024. godine
(Slika D.11.). Kao rezultat dobrih poslovnih rezultata poduzeéa te snaznog rasta realnih plaéa, koji
su poduprli sposobnost otplate kredita, udio neprihodonosnih kredita (engl. NPLR) na kraju 2024.
godine smanjio se na povijesno niskih 2,4%. Smanjivanje NPLR-a rezultat je istodobnog smanji-
vanja nominalnog iznosa neprihodonosnih kredita i rasta ukupne kreditne izloZenosti, ¢emu su
podjednako pridonijeli sektori poduzec¢a i ku¢anstava. No, unato¢ tome $to je na povijesno najni-
Zoj razini, udio neprihodonosnih kredita u Hrvatskoj i nadalje je visi od prosjeka europodrucdja,
uz viSu pokrivenost tih kredita.

Slika D.11. Udio neprihodonosnih kredita na povijesno je niskoj razini Slika D.12. U 2024. godini doslo je do pada kredita u fazi 2
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Nakon duljeg razdoblja rasta kredita s poviSenim kreditnim rizikom (krediti u fazi 2), u 2024.
godini taj se trend preokrenuo. Najve¢e smanjenje kredita u fazi 2 (Slika D.12.) ostvareno je u
sektoru poduzeéa, gdje se nominalni iznos kredita u fazi 2 smanjio za gotovo treé¢inu, a njihov
udio u ukupnim kreditima za devet postotnih bodova (Slika D.13.). Pad je prisutan u svim gos-
podarskim djelatnostima, s najve¢im smanjenjem u energetici i turizmu, a klju¢ni faktori bili su
pojacana otplata obveza i reklasifikacija kredita iz faze 2 u fazu 1, dok je manji broj pre$ao u fazu
3. Pritom se koncentracija kredita u fazi 2 kod poduzeca povecala (Slika D.14.). U sektoru kuéan-
stava iznos kredita u fazi 2 ostao je nepromijenjen, no zbog rasta kredita njihov udio u ukupnim
kreditima smanjen je za 1,5 postotnih bodova. Takoder, udio oporavljenih kredita (engl. cure rate)

raste od 2021. godine, a udio kredita ¢iji je status pogorsan (engl. deterioration rate) smanjen je u
2024. godini (Slika D.16.).

PoviSena razina geopoliticke i ekonomske neizvjesnosti mogla bi se nepovoljno odraziti na
gospodarsku aktivnost, a onda posredno dovesti i do pogorsanja kvalitete kreditnog port-
felja. Djelatnosti poput turizma, ugostiteljstva i trgovine mogle bi se suociti s padom inozemne
potraZnje i zastojima u lancima opskrbe, a izvozno orijentirane djelatnosti sa smanjenom potra-
Znjom zbog oslabljene globalne trgovine uz moguéi istodoban porast troska energije. Dodatno,
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visoke stope rasta kreditiranja ciklickih djelatnosti, poput gradevinarstva i nekretnina, dodatno

povecéavaju osjetljivost kvalitete imovine na makroekonomske Sokove.

Slika D.13. Smanjenje udjela kredita u fazi 2 pod dominantnim je
utjecajem kretanja u usluznom sektoru i energetici

Slika D.14. Kod kredita poduzecima u fazi 2 prisutna je visoka
koncentacija
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Slika D.15. Udio kredita u fazi 2 pao je u 2024. za sve djelatnosti
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Slika D.16. Razlika izmedu kredita kojima se status pokvario i
poboljsao smanjuje se
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Napomena: Krugovi smjesteni ispod linije pod kutom od 45 stupnjeva oznacuju pad udjela faze
2 na kraju 2024. godine u odnosu na kraj 2023. godine. Veli¢ina svakoga kruga proporcionalna je
iznosu izloZenosti pojedinoj djelatnosti. Industrija obuhvaca djelatnosti A, B, Ci E; energetika
djelatnost D; gradevinarstvo djelatnosti F i L; trgovina djelatnost G; turizam djelatnost I, dok
usluge obuhvacaju djelatnosti H, J, M, N, O, P, Q, R i S.

Izvor: HNB
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D.4. Profitabilnost kreditnih institucija dosegnula je povijesni vrhunac, uz naznake
moguceg obrata

PoviSene kamatne stope i povoljno makroekonomsko okruzje tijekom 2024. godine poduprli
su profitabilnost kreditnih institucija. Profitabilnost je sredinom 2024. godine dosegnula najvi-
Su razinu, a povrat na imovinu u cijeloj je godini dosegnuo je 1,9%, $to je za 0,1 postotni bod vise
u odnosu na 2023. (Slika D.17.). Rastu neto kamatnih prihoda pridonijelo je poslovanje banaka sa
svim sektorima, a najvise kamatni prihodi od rezervi kod sredi$nje banke. Dodatno, porasle su i
sve stavke neto nekamatnog prihoda, a najvise dobit od trgovanja financijskom imovinom, priho-
di od dividendi te neto prihodi od naknada i provizija. Operativni troskovi takoder su relativno
blago porasli, ponajprije zbog poveéanja troskova rada u uvjetima povisene inflacije te dodatnih
ulaganja u digitalizaciju, dok su tro§kovi umanjenja vrijednosti ostali na relativno niskoj razini.

Slika D.17. Profitabilnost kreditnih institucija u 2024. godini dosegnula Slika D.18. Neto kamatni prihod dosegnuo je vrhunac u prvoj polovini
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Napomena: Neto kamatna marZa jest omjer neto kamatnih prihoda i prosjecne imovine koja
ostvaruje kamate.
Izvor: HNB

Neto kamatna marza znatno je rasla od pocetka 2023. zahvaljujuci izrazenom povecanju ka-
matnih prihodairelativno blagom porastu tros§kova financiranja (Slika D.18.), no taj se trend
preokrenuo sredinom 2024. Pod utjecajem snaznoga kreditnog rasta, ali i povisenih prosje¢nih
kamatnih stopa uz samo umjeren rast depozitnih stopa, neto kamatni prihod kod plasmana ku-
¢anstvima i poduzeéima nastavio je rasti u razdoblju od ozujka do prosinca 2024. godine, $to je
podrzalo i nadalje visoku neto kamatnu marzu. Nasuprot tome, zbog smanjenja kamatne stope
na prekonoéni depozit, neto kamatni prihod kod plasmana sredi$njoj banci smanjen je te je on

bio osnovni razlog smanjenja neto kamatne marze.

Iako bi se i nadalje mogla zadrzati znatno iznad prosjeka posljednjeg desetljec¢a, ocekuje se
postupni pad profitabilnosti banaka. Zbog silaznog trenda trzisnih stopa, koje su se na nove
kredite poduzeéima pocele prelijevati sredinom 2024., a na nove kredite kué¢anstvima pocetkom
2025. godine, osobito u dominantnom segmentu stambenoga kreditiranja uz fiksne kamatne
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stope, oéekuje se pad neto kamatnog prihoda. Takoder, najavljene mjere makrobonitetne politike
kratkoroéno bi mogle prigusiti kreditnu aktivnost, no dugoro¢no bi smanjenje troSkova rizika i
jacanje financijske stabilnosti trebali dovesti do smanjenoga kreditnog rizika. Klju¢ni faktori u
odrzavanju dugoroc¢ne profitabilnosti kreditnih institucija bit ¢e njihovo upravljanje troskovima
i kvaliteta imovine.

U vremenu ubrzane digitalizacije i rastuce geopoliti¢ke neizvjesnosti, kiberneticki napadi
postaju sve veca prijetnja financijskoj stabilnosti. Digitalizacija je povecéala operativnu uc¢inko-
vitost kreditnih institucija, ali je istodobno stvorila sloZene i medupovezane sustave, sve izloze-
nije sofisticiranim kibernetickim prijetnjama. Nakon pandemije, broj se napada vise nego udvo-
strucio uz sve vece pocinjene Stete, ¢cime su kiberneticki rizici prerasli iz klasi¢noga operativnog
rizika u ozbiljnu sistemsku prijetnju. Medupovezanost financijskih institucija dodatno poveéava
vjerojatnost prijenosa negativnih uéinaka na Siri sustav, posebice u slu¢aju incidenata koji dovo-
de do prekida u klju¢nim funkcijama poput platnog prometa. No, za razliku od tradicionalnih
financijskih rizika koji se cesto mogu predvidjeti pomoé¢u ranih upozoravajuéih pokazatelja, ki-
bernetic¢ki napadi obiéno se dogadaju iznenada, bez jasnih prethodnih signala, Sto otezava ucin-
kovitu pripremu i pravodobno reagiranje, odnosno ogranicavanje Stete. Regulatori su prepoznali
podrucje kiberneticke sigurnosti kao izvor rastucih rizika za financijsku stabilnost te su odgovo-
rili nizom inicijativa, medu kojima se isti¢e Uredba o digitalnoj operativnoj otpornosti (DORA)L.

Vazni strukturni izazovi za stabilnost kreditnih institucija jesu klimatski rizici. Zbog nastav-
ka nepovoljnih klimatskih promjena, fizi¢ki klimatski rizik u Hrvatskoj i nadalje raste jer sve
¢eséi ekstremni vremenski dogadaji, poput poplava, susa i pozara, dovode do rastuéih Steta za
kuéanstva i poduzeca (vidi Okvir 5. Fizicki klimatski rizik u Hrvatskoj). Nasuprot tome, tranzi-
cijski klimatski rizik u Hrvatskoj se smanjuje, potaknut ulaganjima u obnovljive izvore energije.
No, zbog globalne geopoliti¢ke neizvjesnosti raste opasnost od usporavanja zelene tranzicije, Sto
moze dovesti do porasta rizika za poslovanje poduze¢a, odnosno novih izazova za financijsku sta-
bilnost (vidi Okvir 5. Tranzicijski klimatski rizik u Hrvatskoj).

11 DORA (engl. Digital Operational Resilience Act) europski je regulatorni okvir koji se primjenjuje od 17. sije¢nja 2025. i ima za cilj ja¢anje sposobnosti
financijskih institucija da se odupru, pravodobno odgovore na poremecaje informacijsko-komunikacijske tehnologije (IKT) i oporave od njih,
ukljucujuéi kiberneticke napade i tehnicke kvarove. DORA donosi jedinstven pristup upravljanju operativnim rizicima u EU-u i obuhvaca vise od
20 vrsta financijskih subjekata, ukljuc¢ujuéi banke, osiguravatelje, investicijska drustva te pruzatelje IKT usluga.
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OKVIR 4.
Fizicki klimatski rizik u Hrvatskoj

Intenziviranje klimatskih promjena dovodi do nastavka degradacije zivotnog okruzja lju-
di, aliicjelokupnoga gospodarstvairastuéi je rizik i za financijsku stabilnost. Osim trenut-
no nepovoljnih globalnih klimatskih trendova, geografske specificnosti Hrvatske dodatno
pojacavaju izloZenost fizickim klimatskim rizicima. Stoga je rad na prepoznavanju i kvan-
tificiranju fizi¢kih klimatskih rizika nuzan korak u o¢uvanju financijske stabilnosti. Pre-
ma dostupnim podacima i metodologijama fizicki klimatski rizik za financijsku stabilnost
u Hrvatskoj ocijenjen je kao znatan, posebice ako se uzme u obzir nastavak nepovoljnih
klimatskih promjena, ali i ¢injenica da su svi plasmani kreditnih institucija u nekoj mjeri
izloZeni ovom riziku.

Fizicki klimatski rizici odnose se na izravne i neizravne Stete koje proizlaze iz klimatskih
promjena i ekstremnih vremenskih dogadajal. Osim dugotrajnih promjena poput porasta
razine mora, dugotrajnih susa i promjena u obrascima padalina, ovi rizici ukljuc¢uju i akutne ri-
zike, poput oluja, poplava i pozara. Posljedice su takvih klimatskih dogadaja oSte¢enje imovine,
infrastrukture i prirodnih resursa, ali i smanjenje produktivnosti rada (npr. zbog ekstremnih
temperatura koje dovode do ogranic¢enja u poslovnim procesima). Usto, fizi¢ki rizici ¢esto imaju
i sekundarne makroekonomske ucinke, poput rasta cijena hrane i energije, ¢ime se pojacavaju
inflatorni pritisci i pogorsava financijska pozicija kué¢anstava i poduzeca. U ovoj analizi pozor-
nost se usmjerava na fizi¢ki klimatski rizik, koji se razlikuje od tranzicijskoga klimatskog rizika
po tome §to proizlazi iz materijalnih posljedica klimatskih promjena, a ne iz promjena politike,
tehnologije ili trziSnih uvjeta povezanih s dekarbonizacijom. No, ovi su rizici usko povezani jer
zakasnjela ili nedovoljna tranzicija na niskougljicnu ekonomiju povecava vjerojatnost i intenzitet

fizickih posljedica, poput ekstremnih vremenskih uvjeta.

Na kreditne institucije fizi¢ki klimatski rizici uglavnom djeluju posredno?, preko oslabljene
financijske pozicije klijenata. Smanjena kreditna sposobnost duznika dovodi do porasta ostva-
renih i ocekivanih gubitaka za kreditore, porasta troSkova ispravaka vrijednosti i posljedi¢no
nize profitabilnosti. No, istodobno, kao posljedica klimatskih dogadaja ili pove¢ane percepcije
rizika, kreditne institucije sve teZe nalaze nove klijente s potencijalom rasta ili prihvatljivim
kolateralom. U takvom okruzju, u kojemu klimatski rizici sve snaznije utje¢u na gospodarstvo i
financijski sustav, njihovo prepoznavanje, kvantificiranje i u¢inkovito upravljanje postaju nuzan
preduvjet za o¢uvanje financijske stabilnosti.

Buduéi da su ekstremni fizicki dogadaji rijetki, sa snaznim posljedicama, te zahtijevaju

ukljucivanje novih dimenzija u analizama, modeliranje fizickih klimatskih rizika zahtjevno

2024. godini u Hrvatskoj je izgorjelo priblizno 27.000 hektara Suma i raslinja, Sto je poveéanje za vise od 400% u odnosu na 2023. godinu.

manju izravnu prijetnju.

HNB

Prema podacima Agencije za zastitu okoli$a EU-a (Copernicus), 2024. godina bila je najtoplija godina u povijesti mjerenja i prva u kojoj je prosje¢na
temperatura porasla za viSe od 1,5 stupnjeva u odnosu na predindustrijsko razdoblje. Takoder, prema podacima Hrvatske vatrogasne zajednice, u

S obzirom na to da je udio fizi¢ke imovine kod banaka nizak (udio materijalne i preuzete imovine nizi je od 1%), fizicki klimatski rizik za njih znaéi
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Slika 1. Prikaz meteoroloske varijable: broj dana u godini s
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je. Tako postoje odredene sli¢nosti s ocjenom tranzicijskoga klimatskog rizika, ocjena fizickoga
klimatskog rizika konceptualno je bliza rizicima povremenih (rijetkih) dogadaja, poput operativ-
nih i geopolitickih Sokova. Takoder, zbog kontinuirane promjene klimatskog okruzja, poput za-
grijavanja zemlje ili porasta razine mora, dogadaji iz proslosti nisu nuzno dobar uzorak za analizu
i predvidanje buduénosti, zbog ¢ega je potrebno koristiti se specijaliziranim izvorima podataka i
prilagoditi metode. Naposljetku, s obzirom na specifi¢nost ovog rizika, kako bi se uvazile geograf-
ske specifi¢nosti predmeta analize, potrebne su prostorne analize za koje ¢esto, osim iskustva,
nedostaje i podataka.

Za analizu fizickoga klimatskog rizika u Hrvatskoj vazno je razumjeti snaznu geografsku
diverzificiranost zemlje, koja ju izlaze razli¢itim nepogodama: olujama, poplavama, toplin-
skim valovima, pozarima i sl. Obalni dijelovi, osobito Dalmacija, sve su ¢eS¢e pogodeni Sum-
skim pozarima i olujama koje ugrozavaju turizam, imovinu i infrastrukturu. Unutrasnjost, pose-
bice Slavonija i Posavina, izloZena je opasnostima od poplava i buji¢nih voda, dok kontinentalna
Hrvatska sve ¢eS¢e dozivljava oluje, ali i ekstremne temperature koje Stete poljoprivredi i zdravlju
stanovnistva.

Slika 2. Prikaz procjene razine rizika i projekcije vrué¢ih dana s

temperaturom viSom od 35 °C prema scenariju RCP 8.5 temperaturom viSom od 35 °C
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Projekcija Projekcija

godine

Napomena: Projekcija je izgladena pomocu lokalnoga polinomskog zagladivanja (LOESS).

Izvori: Copernicus; HNB (izracun) Izvori: Copernicus; HNB (izracun)

Procjena fizickih klimatskih rizika za Hrvatsku zasniva se na opseznom skupu podataka koji
obuhvaca klimatske i prostorne podatke, prijavljene Stete od klimatskih nepogoda, a ocjena
utjecaja na financijsku stabilnost i regionalnu distribuciju izloZenosti banaka. Klimatski po-

daci preuzeti su iz baze Copernicus? te su povezani s geografskim podacima o Hrvatskoj4 na razini

Napomena: Projekcija je izgladena pomocu lokalnoga polinomskog zagladivanja (LOESS).

3 Copernicus je vodeéi europski program za pracenje klimatskih promjena (https:/cds.climate.copernicus.eu/datasets/sis-ecde-climate-

indicators?tab=download). Primijenjeni su globalni model: MPI-ESM-LR i regionalni model: RCA4. Primijenjeni scenariji jesu: Historical, RCP4.5

i RCP8.5, Origin: Projections, Reanalysis; https://climate-adapt.eea.europa.eu/en/metadata/indicators/river-flood.

4 https://ec.europa.eu/eurostat/web/gisco


https://cds.climate.copernicus.eu/datasets/sis-ecde-climate-indicators?tab=download
https://cds.climate.copernicus.eu/datasets/sis-ecde-climate-indicators?tab=download
https://climate-adapt.eea.europa.eu/en/metadata/indicators/river-flood
https://ec.europa.eu/eurostat/web/gisco
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opc¢ina, sto omogucuje analizu izloZenosti pojedinih lokacija klimatskim promjenama. U analizi

je koristeno 29 klimatskih varijabli s povijesnim vrijednostima od 1970. godine i projekcijama do

2100. godine prema scenarijima RCP 4.5 (stabilizacija emisija staklenickih plinova sredinom sto-
lje¢a) i RCP 8.5 (nastavak rasta emisija bez ogranicenja; slike 1.12.).5

Slika 3. Geolokacije kredita nefinancijskim poduzecima i pripadajucih
kolaterala

Slika 4. Geolokacije stambenih kredita kucanstvima i pripadajucih
kolaterala

Crva (scenarij: RCP 8.5) po admin. jedinicama [indeks]
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e  Znacajan rizik [>95 perc.] . 100 mil. 100 mil.
Visok rizik [90 - 95 perc.] @ 50 mil. 50 mil.
Umjeren rizik [75 - 90 perc.] @ 10 mil. 10 mil.
Nizak rizik [50 - 75 perc.] ® 1mil 1 mil.
Zanemariv riziv [<50 perc.] ® 0,5 mil. 0,5 mil.

Napomena: Slika prikazuje procjenu indeksa fizickoga klimatskog rizika (CRVA) po
administrativnim jedinicama (gradovima i opcinama) i lokacije sjedista kreditnih duznika i
pripadajucih kolaterala poslovnih nekretnina. Veli¢ine krugova oznacavaju iznose kredita i
zaloZenih vrijednosti kolaterala na logaritamskoj skali zbog velikog raspona u iznosima.
Izvor: Izracun HNB-a prema podacima Copernicusa i HNB-a

Napomena: Slika prikazuje procjenu indeksa fizickoga klimatskog rizika (CRVA) po
administrativnim jedinicama (gradovima i op¢inama) i lokacije prebivalista kreditnih duznika
i pripadajucih kolaterala stambenih nekretnina. Veli¢ine krugova oznacavaju iznose kredita i
zaloZenih vrijednosti kolaterala na logaritamskoj skali zbog velikog raspona u iznosima.
Izvor: izracun HNB-a prema podacima Copernicusa i HNB-a

Kljuéan korak u analizi fizickih klimatskih rizika jest povezivanje geolokacija i pojedinih

izlozZenosti kreditnih institucija. Buduéi da podaci o plasmanima nisu dostupni za nize geo-

grafske jedinice, analiza je provedena na razini opéina, pri ¢emu je za svaku opéinu rizik fizi¢-

koga klimatskog dogadaja klasificiran u pet razreda, od zanemarivoga (niZe od 50. percentila) do
znatnog (vise od 95. percentila).6 Kako bi se objedinili srodni rizici, za svaku geografsku jedinicu

5 Vremenske serije izgladene su nelinearnim regresijskim modelom (LOESS) radi uklanjanja oscilacija i o¢uvanja trenda.

6 Preciznije, rizik je kategoriziran u pet kategorija: 1 - zanemariv rizik (vrijednosti niZe od 50. percentila), 2 — nizak rizik (vrijednosti izmedu 50. i
75. percentila), 3 — umjeren rizik (vrijednosti izmedu 75. 1 90. percentila), 4 — visok rizik (vrijednosti izmedu 90. i 95. percentila) i 5 - znatan rizik

(vrijednosti vise od 95. percentila).



HNB |

Slika 5. Krediti nefinancijskim poduzecima i pripadajuci kolaterali po

FINANCIJSKA STABILNOST 26 RIZICI ZA POSLOVANJE KREDITNIH INSTITUCUA |

varijable se grupiraju u Cetiri podindeksa? klimatskog rizika u skladu s dva opisana scenarija: 1)
indeks oluja zasniva se na oborinama, ekstremnim padalinama i jakom vjetru; 2) indeks poZara
ukljucuje susne dane, vjetar i povijesne podatke o poZzarima; 3) indeks toplinskih valova zasniva
se na temperaturama visima od 35 °C i trajanju toplinskih razdoblja; 4) indeks poplava ukljucuje
ekstremne oborine i povratne intervale poplava. Naposljetku, za izra¢un sveobuhvatnog indeksa
ranjivosti (CRVAS) Cetiri se podindeksa ponderiraju iznosom prijavljenih Steta od prirodnih ne-
pogoda na zupanijskoj razini kako bi se dobio indeks koji se moze povezati s pojedinim krediti-
ma.? Radi procjene izloZenosti banaka fizickom klimatskom riziku, CRVA indeksi povezani su s
vrijednostima kolaterala i kredita po administrativnim jedinicama, na osnovi postanskog broja
katastarske opc¢ine ili prebivalista duznika (slike 3.14.).

Pomocu izracunatog CRVA indeksa za geografsku jedinicu i prostorne alokacije kredita
utvrdena je ranjivost pojedinoga kredita na fizicki klimatski rizik. Pritom, kod nefinancijskih
drustava pripadajuci je kolateral komercijalna nekretnina, dok je kod kredita ku¢anstvima pri-
padajuéi kolateral stambena nekretnina (slike 5. i 6.). Krediti kuéanstvima i stambeni kolaterali
pokazuju sli¢ne razine ranjivosti, s obzirom na to da se stambeni krediti najéeS¢e odobravaju
za kupnju nekretnina koje se ujedno rabe kao zalog, a pritom se nalaze na istim lokacijama na
kojima duznici prebivaju. Suprotno tome, kod kredita nefinancijskim drustvima postoji veéa
mogucénost prostorne divergencije, jer sjediste poduzeca i lokacija fizicke imovine koja se koristi
kao kolateral nisu nuzno na istoj adresi (prikazano nepodudaranjem crvenih i plavih krugova na
Slici 3.), $to dodatno otezava procjenu izloZenosti.

Slika 6. Stambeni krediti ku¢anstvima i pripadajudi kolaterali po
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Napomena: Slika prikazuje projekciju izloZenosti kolaterala poslovnih nekretnina (CRE) i kredita
nefinancijskim poduzecima po indeksima fizickoga klimatskog rizika (CRVA) za 2024. godinu i
projekcijama CRVA indeksa za 2035. i 2055. godinu.

Izvor: izracun HNB-a prema podacima Copernicusa i HNB-a

projekcijama CRVA indeksa za 2035. i 2055. godinu.
Izvor: izracun HNB-a prema podacima Copernicusa i HNB-a

7 Meteoroloske varijable odabrane su prema dostupnosti podataka i konzistentnosti primjenjenih meteoroloskih modela.

8 engl. Climate Risk Vulnerability Assessment

Napomena: Slika prikazuje projekciju izloZenosti kolaterala stambenih nekretnina (RRE)
i kredita kocanstvima po indeksima fizickoga klimatskog rizika (CRVA) za 2024. godinu i

9 Zbog razlika u granularnosti podataka, isti ponder primijenjen je na sve op¢ine i gradove unutar zZupanije. Izvor: https:/mfin.gov.hr/istaknute-

teme/koncesije-i-drzavne-potpore/prirodne-nepogode/prijavljene-stete-po-vrstama-prirodnih-nepogoda-po-zupanijama/3050


https://mfin.gov.hr/istaknute-teme/koncesije-i-drzavne-potpore/prirodne-nepogode/prijavljene-stete-po-vrstama-prirodnih-nepogoda-po-zupanijama/3050
https://mfin.gov.hr/istaknute-teme/koncesije-i-drzavne-potpore/prirodne-nepogode/prijavljene-stete-po-vrstama-prirodnih-nepogoda-po-zupanijama/3050
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Dobiveni rezultati mogu se upotrijebiti za analizu buduéega indirektnog utjecaja klimatskih

promjena na poslovanje kreditnih institucija. Prije svega, sudec¢i po o¢ekivanoj putanji klimat-

skih dogadaja, klimatski rizik za banke u Hrvatskoj, pretpostavi li se nepromijenjena struktura

plasmana i izostanak snazne klimatske politike, mogao bi rasti. Tako bi interkvartilni raspon
CRVA indeksa za banke u Hrvatskoj, zbog djelovanja klimatskih promjena, porastao u sljedeéih

30 godinas 2,1-2,3na 2,6 - 2,7 za kredite poduzeé¢ima, odnosno s 2,2 - 2,4 na 2,5 - 2,7 za stambene

kredite (slike 7. i 8.). Takoder, ako u meduvremenu dode do jacanja koncentracije stambenog fon-

da te poslovne aktivnosti poduzecéa u ve¢im gradovima, i fizicki klimatski rizik postao bi koncen-

triraniji na manji broj geografskih lokacija, Sto bi poveéalo ja¢inu mogucéeg Soka.

Slika 7. Distribucija i o¢ekivana putanja fizickoga klimatskog rizika

kod kredita nefinancijskim poduzecima, po bankama

HNB

Slika 8. Distribucija i o¢ekivana putanja fizickoga klimatskog rizika

kod stambenih kredita, po bankama
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Zakljuéno, za razliku od tranzicijskoga klimatskog rizika (viSe u Okviru 5. Tranzicijski

klimatski rizik u Hrvatskoj), fizicki klimatski rizik u Hrvatskoj nastavlja rasti. Nastavak

klimatskih promjena dovodi do rasta izloZenosti kué¢anstava i poduzeca fizickom klimatskom

riziku, $to se posredno prenosi i na kreditne institucije, unatoé¢ njihovim dosada$njim naporima

na ublazavanju klimatskih rizika. Ova analiza fizickoga klimatskog rizika samo je pocetni korak,

dok su za sveobuhvatno kvantificiranje fizickoga klimatskog rizika potrebni dodatni koraci, uk-

ljuéujuéiitemeljitu procjenu trenutne pokrivenosti ovog rizika u bilancama kreditnih institucija.

Bolja kvaliteta procjene fizickog rizika moze se posti¢i i unaprjedivanjem geolokacijske granular-

nosti podataka, poglavito u dijelu procjena izloZenosti fizickom klimatskom riziku dislociranih

poslovnica i proizvodnih postrojenja poduzeca.l0 Imajuéi na umu da se znacajni fizicki klimatski

dogadaji mogu dogoditi u vrlo kratkom roku, pravodobno i precizno upravljanje ovim rizicima

postaje kljucan preduvjet za o¢uvanje financijske stabilnosti.

10 Jacanjem suradnje s Drzavnim hidrometeoroloskim zavodom radi bolje i meteoroloski sveobuhvatnije konstrukcije indeksa klimatskih rizika u

buduénosti ¢e se stvoriti preduvjeti za preciznije analize.




HNB | FINANCIJSKA STABILNOST 26 RIZICI ZA POSLOVANJE KREDITNIH INSTITUCUA | 61

OKVIRS5.
Tranzicijski klimatski rizik u Hrvatskoj

Tranzicijski klimatski rizik, kao zajednic¢ki naziv za moguce ekonomske posljedice kli-
matske tranzicije, u Hrvatskoj je na umjerenoj razini s tendencijom smanjenja. Visok udio
obnovljivih izvora u proizvodnji elektricne energije i kontinuirani pad energetske inten-
zivnosti gospodarstva pridonose niZoj uglji¢noj intenzivnosti, cime se smanjuje izlozenost
tranzicijskom riziku. Manji tranzicijski rizik u bilancama nefinancijskog sektora dovodi
do niZega kreditnog rizika banaka, sto povoljno djeluje na financijsku stabilnost. No, s
druge strane, porast geopolitickih neizvjesnosti i vjerojatnosti iznenadnih Sokova moze
otezati nastavak klimatske tranzicije, putem nedostupnosti materijala, ali i pada sklonosti
ulaganja u tranziciju, Sto moze pojacati ranjivost ekonomije. Stoga je nastavak napora na
smanjenju tranzicijskog rizika u Hrvatskoj, pogotovo u jos uvijek investicijski povoljnom

okruzju, vazan kanal smanjenja izloZenosti budué¢im Sokovima.

Tranzicijski klimatski rizik jest rizik nepovoljnih ekonomskih posljedica od odgodene, us-
porene ili neadekvatne transformacije gospodarstva s ciljem smanjenja negativnog utjecaja
na klimu i okolis. Njegovi okidaci ukljucuju promjene u zakonodavstvu, tehnologiji i trzisSnim
preferencijama koje mogu otezati ili onemoguciti nastavak poslovanja poduzeca koja ovise o
uglji¢no intenzivnim poslovnim modelima. Poduzeéa koja ne provode klimatsku tranziciju po-
slovanja postupno gube konkurentnost i postaju tzv. poduzeéa zombiji, odnosno poduzeéa s neo-
drzivim poslovnim modelima. Njihova prisutnost na trzistu rezultira neuc¢inkovitom alokacijom

kapitala, rastom kreditnog rizika za financijske institucije i usporavanjem gospodarskog rasta.

Tranzicijski klimatski rizik, pogotovo zbog svoje isprepletenosti s fizickim klimatskim ri-
zikom i geopolitickim rizicima vazan je izvor sistemskog rizika. Promjene u okruzju mogu
znatno i negativno utjecati na poduzeca, a posredno onda i na bilance banaka i investitora. Osim
toga, interakcija izmedu tranzicijskog rizika i drugih rizika moze dovesti do njihova medusobnog
pojacavanja. Tako su tranzicijski i fizicki klimatski rizici povezani jer proizlaze iz istog uzroka,
postaju vedi i ucestaliji, a opet, fizicki klimatski dogadaji najvise Ce ostetiti energetski nesigurna
poduzeca (ovisna o jednom obliku energije od jednog dobavljaca). Istodobno, geopolitic¢ki rizici
mogu uzrokovati strateSku upotrebu kriticnih materijala nuznih za klimatsku tranziciju i pove-
¢ati tranzicijske rizike (viSe o fizickom klimatskom riziku vidi u Okviru 4. Fizi¢ki klimatski rizik
u Hrvatskoj).

Dobar je primjer dogadaja koji moze biti okidac tranzicijskog rizika energetska kriza iz 2022.
godine. Tijekom 2022. doslo je do snaznog porasta cijene energije kao posljedica geopoliti¢kih na-
petosti (Slika 1.). Bududi da je energija jedan od osnovnih inputa u proizvodnji, porast njezine cije-
ne doveo je do poveéanja troSkova proizvodnje. To se potom prelilo na rast cijena intermedijarnih
i finalnih dobara, $to je pridonijelo ukupnom rastu potrosackih cijena (inflaciji). Sli¢éan uc¢inak
mogao bi imati porast cijena energije zbog postrozivanja mjera klimatske politike (porasta cijena
emisijskih dozvola ili uvodenje poreza na ugljik, odnosno ukidanje subvencija za energiju iz fosil-
nih goriva). Takoder, zaoStravanje geopolitickog okruzja u 2025. moglo bi potaknuti ponovni rast
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cijena energenata, a otvara i pitanje koriStenja energenata i kriti¢cnih materijala kao novog oblika
ratovanja.

Prijenos tranzicijskog rizika na financijski sustav dogada se ponajprije putem bilanci po-
duzeca, osobito onih s visokom operativnom polugom. Takva poduzec¢a imaju visoke fiksne
troskove, zbog ¢ega su osjetljiva na pad ili zastoj poslovne aktivnosti, odnosno prihoda. Kada se
suoce s tranzicijskim Sokom, poput regulatornih promjena u obliku rastuéih troskova emisija
ili promjenama trzi$ne potraznje, njihova je sposobnost prilagodbe ogranicena. Pad prihoda u
uvjetima visoke operativne poluge brzo dovodi do pada dobiti, nelikvidnosti ili insolventnosti

(Slika 2.).
Slika 1. Energetska kriza u 2022. rezultirala je snaznim porastom Slika 2. Zbog djelovanja operativne poluge, pad prihoda veci od 15%
cijena energije za poduzeca dovodi poduzeca do gubitka
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Napomena: Tro3ak energije dopunska je stavka u godisnjim izvjeS¢ima koja prikuplja i objavljuje Operativna poluga Financijska poluga Pad prihoda koji dovodi do gubitka (desno)
Fina.
Izvor: Fina

Napomena: Pad prihoda koji dovodi do gubitka jest tocka u kojoj zbog djelovanja operativne
(fiksnih troskova) i financijske (troska kamata) poluge pad prihoda izazove negativnu neto
dobit. Izracun se odnosi na 2023. godinu.

Izvor: Fina

Kljuéan pokazatelj za identifikaciju tranzicijskoga klimatskog rizika jest uglji¢na intenziv-
nost, odnosno iznos emisije ugljika po jedinici proizvoda poduzeca. Taj pokazatelj ovisi o nizu
faktora: a) produktivnosti i u¢inkovitosti poduzeéa, b) specifi¢nosti djelatnosti, c) raspolozivosti
energenata i sl. U tehni¢kom smislu, uglji¢na je intenzivnost produkt energetske intenzivnosti
(potrebne kolic¢ine energije po jedinici outputa) i prosje¢noga emisijskog faktora (koli¢ina CO, po
jedinici potrosene energije).! Upravo je i smisao zelene tranzicije djelovanje na oba faktora: s jedne
strane smanjiti energetsku intenzivnost poduzeéa, a s druge stimulirati dostupnost energenata s
nizim emisijskim faktorom (poput elektri¢ne energije dobivene iz obnovljivih izvora).

1 Jednostavnostiradi, uglji¢na se intenzivnost ¢esto u praksi aproksimira omjerom CO,i prihoda poduzeéa. Takav pristup moze rezultirati znatnim
greSkama jer na prihod poduzeéa moze djelovati niz varijabla koje nisu povezane CO, intenzivno$c¢u (cijene inputa, cijene outputa, promjena
tehnologijeisl.). Stoga je potrebna modifikacija ovog pokazatelja tako da se koriste fizi¢ki indikatori, ili njegove aproksimacije, energije i proizvoda
poduzeca.
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Uglji¢na intenzivnost poduzec¢a moze se prikazati formulama?:

COz _Ex 002

Q  Q E
FE > S; 1
e=T\Xw) =
i=1 T+
gdje je
CO, - C e
0 —emisije CO, po jedinici outputa
% - energetska intenzivnost (potro$nja energije po jedinici outputa)
CgZ —emisije CO, po jedinici energije
T —ukupan troSak energije
S; —udio inputa i u ukupnoj potrosnji
Di —cijenainputai
R —-nominalni prihod poduzeéa
Lt - stopa inflacije u godini t

i =1, 2, 3-inputi:rad, kapital, energija

Provedena analiza upucuje na to da se uglji¢na intenzivnost u Hrvatskoj kontinuirano sma-
njuje, Sto povoljno utjeCe na smanjenje tranzicijskoga klimatskog rizika i jaca otpornost
gospodarstva u kontekstu klimatskih i energetskih izazova. Ovaj trend nije vazan samo iz
ekoloske perspektive, ve¢ znatno pridonosi financijskoj stabilnosti, ali i strateskoj poziciji ze-
mlje. Naime, manja emisijska optere¢enost poduzec¢a smanjuje njihovu izloZenost regulatornim
troSkovima i trziSnim pritiscima povezanima s emisijama, ali istodobno znaci i manju ovisnost
o uvozu fosilnih energenata, $to je pogotovo vazno u uvjetima sve izrazenijih geopolitickih nape-
tosti i moguéih nestabilnosti na energetskim trzistima. Istodobno, zahvaljujué¢i velikom udjelu
hidroenergije i energije iz Nuklearne elektrane Kr§ko, Hrvatska se isti¢e nizim prosje¢nim emisij-
skim faktorom u proizvodnji elektri¢ne energije. Rast udjela ovih niskouglji¢nih izvora, uz isto-
dobni rast obnovljivih izvora, dovodi do pada prosje¢noga emisijskog faktora elektri¢ne energije
u Hrvatskoj3 (slike 3.14.).
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poduzec¢a koja djeluju u Hrvatskoj, podaci iz tog registra nisu koristeni. Takoder, budu¢i da ni koli¢ina CO, ni koli¢ina koriStene energije nisu

dostupne za pojedina poduzeéa u Hrvatskoj, u ovoj je analizi koristen podatak o trosku energije pojedinog poduzec¢a koji je korigiran sa strukturom

koriStenja energenata po djelatnostima i cijenama energenata kako bi se dobila realna kretanja koriStene energije.

U usporedbi s nekim drugim drzavama clanicama EU-a koje i dalje uvelike ovise o ugljenu i plinu, Hrvatska vise iskoristava povoljne prirodne

uvjete i vlastite izvore energije u svrhu smanjenja emisijskog faktora. Iako solarna energija u Hrvatskoj jos uvijek ¢ini manje od 5% ukupne pro-

izvodnje, udio vjetroelektrana u porastu je, a ukupna ulaganja u obnovljive izvore energije rastu. Takoder, u poslovnom sektoru, osobito medu

veéim poduzeéima, sve je izrazenije ulaganje u energetsku ucinkovitost, ESG standarde i obnovljive izvore, Sto dodatno poticu europski fondovi i

regulatorni zahtjevi.
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Slika 3. Uglji¢na intenzivnost u Hrvatskoj kontinuirano se smanjuje Slika 4. Ocjena energetske intenzivnosti poduzeca ne odudara od onih
izdrugihizvora
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Kumulativni doprinos promjene emisijskog faktora

Napomena: Za izracun emisijskog faktora koriSteni su faktori koje je objavio DZS i koji su

prilagodeni za faktore po zemljama od kojih se uvozi dio energije.

Izvori: Fina; DZS - OIEH izvjesce o elektroenergetskim prilikama u Republici Hrvatskoj (https://oie.hr/wp- Napomena: Usporedba kretanja energetske intenzivnosti iz vise izvora nuzan je korak za daljnju

content/uploads/2024/04/0IEH_EEizvjesce_2023.pdf); izracun autora analizu tranzicijskog rizika bududi da opravdava koristenje prikazane HNB-ove metodologije.
Izvori: Eurostat; Fina; izracun autora

Na pad energetske intenzivnosti odnosno porast energetske produktivnosti4 u Hrvatskoj u
posljednjih desetak godina najviSe su utjecala poduzeca iz gornjih razreda distribucije. Re-
zultati provedene ekonometrijske analize5 upuéuju na to da je glavni uzrok pada energetske in-
tenzivnosti u hrvatskim poduzeéima bio rast proizvodnje, odnosno da s rastom outputa energet-
ska potro$nja po jedinici proizvoda znatno pada (Slika 5.). To znaci da kod energije postoji snazan
efekt ekonomije razmjera na manjim razinama poslovanja, iako je ona dominantno varijabilni
input. No, isto tako, treba imati na umu da poduzeéa koja rastu ostvaruju korist od ekonomije
obujma, $to stimulira produktivnost. Istodobno, gospodarski se rast u analizi pokazao kao faktor
povecanja energetske intenzivnosti, $to moze znaciti da se u razdobljima rasta smanjuje fokus na
optimizaciju troSkova, ali i aktiviraju energetski intenzivniji sektori (prijevoz, gradevinarstvo).

Razlike energetske intenzivnosti medu djelatnostima znatne su. Poduzeéa koja posluju u dje-
latnosti prijevoza u Hrvatskoj su najvise izlozena tranzicijskom riziku (Slika 6.), §to je posljedica
dominacije cestovnog prijevoza koji se, unato¢ pomacima u posljednjih nekoliko godina, i dalje
oslanja na motore s unutra$njim izgaranjem. Sto se ti¢e ostalih djelatnosti, visu energetsku inten-
zivnost zbog prirode poslovanja imaju preradivacka industrija i gradevinarstvo, a zbog dominaci-
je malih poduzeéa i nemoguénosti ostvarenja ekonomije obujma, turizam i poljoprivreda.

4 Energetska je produktivnost inverz od energetske intenzivnosti.

5 Model s fiksnim efektima pokazuje da poduzeéa koja povecavaju output istodobno smanjuju potrosnju energije po jedinici proizvoda. Realni
prihod poduzeéa ima koeficijent od -0,25 i statisti¢ki je vrlo znacajan (p < 0,01), $to znaci da porast outputa za 1% dovodi do prosje¢nog smanjenja
energetske potrosnje po jedinici outputa za oko 0,25%. Ovaj rezultat upucuje na postojanje ekonomija razmjera — veca proizvodnja omogucuje
racionalnije koriStenje energije. Gospodarski rast ima pozitivan i takoder vrlo znatan koeficijent od 0,12. To upucuje na to da u godinama gospo-
darskog rasta poduzeéa, uz pretpostavku istog outputa, prosjecno trose vise energije po jedinici outputa. U model su ukljuceni i vremenski efekti
koji dodatno kontroliraju regresiju za godine sa specificnim Sokovima ili trendovima na razini cijeloga gospodarstva, kao $to su krize, poremecaji

na trzistima energije ili regulatorne promjene.


https://oie.hr/wp-content/uploads/2024/04/OIEH_EEizvjesce_2023.pdf
https://oie.hr/wp-content/uploads/2024/04/OIEH_EEizvjesce_2023.pdf
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Slika 5. Poduzeca s najviSom energetskom intenzivnoscu zabiljezila Slika 6. Energetska intenzivnost poduzeca po djelatnostima, 2023.
su njezin najveci pad u posljednjih pet godina

0,045 0,07
e
0,040 e L I 0,06
0,035 i T e Rt
P 0,05
0,030 W >
0,025 : ki 0,04
0,020 0,03
0,015 —feewer A petese s = =
oo b, 0,02
0,010 ea,,
e
o000 000 | e |
N M S MY N ® RS 4 A M S I8N 0o S N ™M t £ & c S @ 2 g o
o O o o o o o o - - - - - - - - - - N o~ N N o © b irv} - rv] — S5 —
o O O O O O O O O O O O O O O O O © © © © O [=% N = © n o > = 5
N N N N NN NN AN NN NN NN NN NN N NN 4] = = '2 ’{E i~ o [%) o
5 E = = 2 = z & &
= o © > = = = =
s 2 8 5 g v
p25 p50 p75 Vagani prosjek a o £ 2 38
| |
\zvor: Fina Medijan Vagani prosjek

Izvor: Fina

Sa stajalista financijske stabilnosti potrebno je posebno pratiti tranzicijski rizik u bilancama
kreditnih institucija. Banke su tranzicijskom riziku izloZene na dvije razine: a) izravno (putem
regulatornih zahtjeva i mogucéega gubitka trziSta ako im se ne prilagode) i b) neizravno (poten-
cijalnim kreditnim gubicima zbog tranzicijskog rizika klijenata).6 Pod pretpostavkom da klijent
ne moze utjecati na emisijski faktor svoje proizvodnje i uz ¢injenicu da ¢e se ulaganje poduzeca u
smanjenje tranzicijskog rizika (s pomocu bolje organizacije poslovanja ili obnovljivih izvora ener-
gije) odraziti u njegovoj individualnoj energetskoj produktivnosti, za ocjenu neizravnoga tranzi-
cijskog rizika banaka koristi se ranije prikazana energetska intenzivnost poduzeca. Pritom, kako
bi se uvazila ¢injenica da poduzeéa iz razliéitih djelatnosti imaju prirodno razli¢ite energetske
intenzivnosti, za svako se poduzeée ra¢una njegov percentil u distribuciji svih poduzeéa i unutar
neke specifiéne djelatnosti. U sljede¢em se koraku promatra gdje se u tim distribucijama nalaze
klijenti banaka.

Indikator zelenosti’” poduzeéa rac¢una se iz distribucija energetskog intenziteta s pomocéu sljede-
¢ih formula:

svi _ 1 _ Ti
Zpi=1-%

@

(@ _ j
Zj _1_Td

gdje je:
Z;”i € [0,1] —zelenost poduzeca j u odnosu na sva poduzeca

Z](d) € [0,1] —zelenost poduzeca j u odnosu na poduzeca u istoj djelatnosti d

6 Banke mogu biti izloZene tranzicijskom riziku i preko svoje imovine, no materijalna je imovina banaka mala.

7 Indikator "zelenosti" temelji se iskljucivo na energetskoj intenzivnosti, bez razmatranja drugih faktora poput ulaganja u tehnologiju, certifikacija,
ESG rejtinga ili angazmana u zelenim projektima koji nisu dostupni za sva poduzeca.
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i -rang poduzeca j u rastuéem poretku prema energetskoj intenzivnosti (%)
r;d) —-rang poduzeca j unutar djelatnosti d

N —broj svih poduzeca

Ny —broj poduzeéa u djelatnosti d

Korporativni klijenti banaka prosje¢no imaju nizu energetsku intenzivnost, odnosno zeleni-

ji su u odnosu na ostala poduzecéa, uz jasan trend njezina rasta. Korporativni klijenti banaka

nalaze se iznad 50. percentila definirane zelenosti. Takoder, u posljednjih nekoliko godina ovaj je

trend jos viSe osnazio, $to je dodatno povoljno za financijsku stabilnost. Razlozi su za ova kretanja

viSestruki: a) poduzeéa kontinuirano rastu, $to im omogucéuje korist od ekonomije obujma, b)

krediti banaka sve ceS¢e sadrzavaju "zelene" zahtjeve, Sto usmjerava investicije koje se financiraju

kreditom banke, c) poduzeca i sama vide korist od smanjenja tranzicijskog rizika, $to je osobito

naglaSeno nakon energetske krize 2022. godine (Slika 7.).

Zelenost poduzeca, klijenata banke, jedno je od obiljezja njegove kvalitete. Kao i kod drugih

pokazatelja produktivnosti, energetska produktivnost zrcali dobre poslovne prakse poduzeca.

Stoga i ne ¢udi ¢injenica da energetski produktivnija poduzeéa imaju i bolje poslovne rezultate,

viSe kapitala, veéi rast prihoda, ali i veéu vrijednost. S jedne strane bolje upravljanje inputima,

ukljucujuéiienergiju, mora se odraziti na poslovne performanse i veé¢i potencijal rasta. No, s dru-

ge strane, bolja energetska produktivnost jedan je od indikatora produktivnosti poduzec¢a, a kako

je energija isprepletena sa svim poslovnim fazama poduzeca, ova korelacija ne ¢udi8 (Slika 8.).

Slika 7. Indikator zelenosti korporativnih klijenata banaka raste,
vagani prosjek

Slika 8. Energetska intenzivnost poduzeca obiljezje je njegove
fundamentalne slabosti, po kvantilima energetske intenzivnosti, u
2023. godini

o

60

58 -
R STEE Y
04 .
o
25 SCoPececpeccede,,, oo eedosees®®®’ =T oo,
54 “Poeenqagael’ “1eeqenP’ PP XX I, LY
—~
52 CIN gllooe’® h\,
X3 PO LT S>> N
50;:' LTTPYPYPPY FPPe TTLLL bidil //,, PR [ [P Ry Iy N W M |
48
46
44 Lt
e’
42
40
ad 4 +d4 +d a4 & o o4 ™M M M ®m 5§ 9§ 935 0
NN NN N NN N NN N NN N NN
S5 B R B E 5 E 2 EH G EE
M Y & o M Y & o ™M Y o & ™M 8 o o
— — — —

Percentil energetske produktivnosti (cijeli uzorak)

Percentil energetske produktivnosti (djelatnost)

Udio zelene imovine

Napomena: Udio zelene imovine sluZi kao kontrolni pokazatelj, a izracunat je prema taksonomiji
predlozenoj od Battiston et a/., 2017.: ”A climate stress-test of the financial system”, Nature
Climate Change. Percentili poduzeca klijenata vagani su s iznosima kredita.

Izvor: Fina
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Napomena: Vrijednost poduzeca izracunata je s pomocu Gordonova modela rasta. U petom
kvantilu razlika je -0,3.
Izvor: Fina

8 Stoga ukljudivanje pokazatelja energetske i emisijske intenzivnosti u sklopu analize pojedinoga klijenta banke (procjene boniteta klijenata, vred-

novanje kolaterala, testovi otpornosti na stres) moze pridonijeti kvaliteti analize i upravljanja rizikom.
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Zakljuc¢no, iako je tranzicijski rizik u Hrvatskoj umjeren i u silaznoj putanji, porast geopoli-
tickih i trgovinskih napetosti mogao bi ugroziti zelenu tranziciju i ponistiti znatne napretke
napravljene posljednjih godina. Nastavak smanjivanja tranzicijskog rizika kod poduzeéa trenu-
taéno znaci manji troSak energije i manju nesigurnost u sluc¢aju ponavljanja Soka sli¢cnog onom u
2022. godini. Takoder, smanjenje tranzicijskog rizika poduzeéa smanjuje kreditni rizik i povecéava
perspektivu kreditiranja Sire baze klijenata za kreditne institucije. No, kriti¢ni materijali potrebni
za zelenu tranziciju te drugi minerali kljuéni za proizvodnju baterija, solarnih panela, vjetrotur-
bina i elektri¢nih vozila neravnomjerno su distribuirani po svijetu?, §to u razdoblju trgovinskih
napetosti moze rezultirati poskupljenjem ili nedostupnos$éu ovih vaznih inputa. To moze rezulti-
rati usporavanjem globalnih napora za smanjenje emisija CO, i postizanje klimatskih ciljeva i do-
vesti do preokreta u dosadasSnjem povoljnom trendu, odnosno do novog rasta tranzicijskog rizika
koji bi se prelio i u visi kreditni rizik banaka. Stoga je i nastavak napora da se smanji tranzicijski
rizik u Hrvatskoj, osobito u jo$ uvijek investicijski povoljnom okruzju, vazan kanal za smanjenje
izloZenosti buduc¢im Sokovima, pri ¢emu inicijative poput fiskalnih potpora za tranziciju, obveze
objave klimatskih rizika i poticanje zelenoga kreditiranja mogu dodatno pridonijeti postizanju
boljih rezultata.

9 Globalna proizvodnja materijala potrebnih za zelenu tranziciju (litij, kobalt, nikal, bakar i rijetke zemlje: neodimij, disprozij, lantan) koncentrira-
naje u ograni¢enom broju drzava, ponajprije u Kini, Rusiji, Australiji, DR Kongu i Juznoj Americi.
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Otpornost kreditnih institucija

Tijekom 2024. godine kreditne institucije u Hrvatskoj nastavile su odrzavati visoke likvid-

nosne omjere, uz daljnji rast visokolikvidne imovine. S obzirom na to da financiranje te-

melje prije svega na stabilnim izvorima, odnosno stabilnim depozitima privatnog sektora

i vlastitom kapitalu, kljuéni pokazatelji likvidnosti kreditnih institucija i dalje su znatno

iznad propisanih regulatornih minimuma. Iako poveéana kreditna aktivnost poveéava

izlozenost kreditnim rizicima i smanjuje razinu viskova kapitala, domaéi bankovni sustav

i dalje je otporan i sposoban podnijeti malo vjerojatne, ali moguce Sokove, $to potvrduju i

rezultati ispitivanja otpornosti na stres.

A. Likvidnost

Kreditne institucije nastavile su odrzavati visoke likvidnosne omjere, uz kontinuiran rast

visokolikvidne imovine. Koeficijent likvidnosne pokrivenosti (LCR) na razini sustava na kraju

ozujka 2025. iznosio je 222% (Slika II.1.), pri ¢emu su sve banke znatno nadmasile regulatorni prag

0d 100%. U strukturi visokolikvidne imovine najveéi dio i dalje ¢ine sredstva polozena kod sredis-

nje banke, ali njihov se udio smanjio. Istodobno su porasli vrijednosni papiri srediSnje drzave, s

priblizno jedne tre¢ine na gotovo dvije petine ukupne visokolikvidne imovine (Slika I1.2.). Porasli

su i neto novéani odljevi, ponajprije zbog poveéanja neoperativnih depozita.l

Slika Il.1. Koeficijent likvidonosne pokrivenosti i udio stabilnih izvora

financiranja ostali su na visokim razinama

Slika 1l.2. Gotovina i pri¢uve kod sredisnje banke najvazniji su izvor
likvidnosti
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Napomena: LCR (engl. Liguidity Coverage Ratio) i NSFR (engl. Net Stable Funding Ratio)
odnose se na kljucne pokazatelje likvidnosne otpornosti kreditnih institucija.
Izvor: HNB

Struktura likvidne imovine Struktura stabilnih izvora financiranja
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IF od ostalih nefinancijskih klijenata (osim SB-a)
]
Ostali stabilni izvori financiranja
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Unutarnja struktura grafickog prikaza odnosi se na vrijednosti iz prosinca 2023., dok vanjski
obrub prikazuje stanje u 2024. godini. Kratica IF oznacuje izvore financiranja.
Izvor: HNB

1 Neoperativni depoziti odnose se na depozite koji nisu povezani s osnovnim poslovanjem klijenata banke, to su npr. depoziti velikih korporacija,

investicijskih fondova ili financijskih institucija koji nisu vezani uz svakodnevno poslovanje.
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Banke se uglavnom oslanjaju na stabilne, dugoroc¢ne izvore financiranja, koji im pruzaju
dobru osnovu za odrzivo poslovanje. Omjer neto stabilnih izvora financiranja (NSFR) iznosio je
173,4%, Sto potvrduje visoku razinu stabilnosti financijskih izvora (Slika I1.1.). Uz depozite privat-
noga nefinancijskog sektora, koji ostaju najvazniji i najpouzdaniji dugoro¢ni izvor financiranja,

vlastiti kapital banaka i dalje je vazna sastavnica koja osigurava strukturnu sigurnost (Slika I1.2.).

B. Kapitalna pozicija kreditnih institucija

Kapitaliziranost bankovnog sustava ostala je na visokoj razini i visa je od minimalnih i
makrobonitetnih regulatornih zahtjeva, §to dodatno povecava otpornost banaka. Stopa
ukupnoga kapitala (23,9% na kraju 2024.) ostala je nepromijenjena, $to odrazava uskladen rast
kapitala i izloZenosti rizicima. Banke su dodatno ojac¢ale osnovni regulatorni kapital (CET1) za-
drzavanjem manjeg dijela dobiti iz prethodnog razdoblja, dok su neke banke ve¢ isplatile divi-
dende, a dio planira isplate tijekom ostatka godine. Dopunski kapital (T2) tijekom prosle godine
povecan je izdavanjem obveznica i podredenih instrumenata. Na strani izloZenosti, rast ukupnih
rizika odrazava intenzivniju kreditnu aktivnost, osobito prema sektoru kuéanstava u segmentu
neosiguranih kredita i nefinancijskih poduzeca, $to je uz poveéanje izloZenosti rezultiralo rastom
prosje¢nog pondera kreditnog rizika.

Slika I.3. Kapitaliziranost bankovnog sustava nije se znatno Slika I1.4. Kreditne institucije raspolazu znatnim viskom kapitala
promijenila
30 % o« 10 0 %
o
3 7N 4 L 2 =
o " 2 ¢ . £ s'-mwmrm —m H s

godisnja promjena, %

: iil AR s ERE

2 2
_4 B . . . 0 0 . . -
~ 0 o o - ~N m < — N o~ o~ ~N m m ™M m~m < < < <
- - - N o o~ o~ o ~N ~N o~ o~ o o o o o o~ o~ o o~
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
~N ~N ~N ~N ~ o~ ~N ~N o~ ~N ~N ~N ~N ~ o~ ~N ~N ~N ~N ~N o~
N o~ N N ~ o~ I ~ I ™ ° o o (%) o o N o ° o ~
— — — — — — — — — — — —
| | | |
Neto doprinos imovine Ostali kapital Al li ostala buhvatna dobit Visak kapitala MREL dodatak Kombinirani zastitni sloj P2G
| | | L ] |
Dopunski kapital Zadrzana dobit Instrumenti kapitala Stopa ukupnoga kapitala - desno Stup 2 Stup 1 Visak kapitala / RWA - desno
Izvor: HNB Napomena: Stup 1- minimalni kapitalni zahtjev, stup 2 - naloZeni dodatni regulatorni kapital,

P2G - uputa iz stupa 2, MREL - minimalni zahtjev za regulatorni kapital i prihvatljive obveze.
MREL dodatak odnosi se na potreban kapital osim bonitetnih zahtjeva, koji je potreban za
zadovoljavanje MREL zahtjeva.

Izvor: HNB

Banke i dalje raspolazu solidnim viskom kapitala iznad propisanih regulatornih zahtjeva,
Sto jaca njihovu sposobnost podnosenja mogucih Sokova. Ipak, njihov se viSak kapitala u od-
nosu na ukupni regulatorni kapitalni zahtjev u prosloj godini smanjio sa 6,5% na 4,5%. Ovaj pad
rezultat je rasta bankovne aktive, poveéanog zahtjeva za kombinirani zaStitni sloj kapitala i po-
Cetka pune primjene kona¢nih MREL zahtjeva (minimalni zahtjev za vlastiti kapital i prihvatljive
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obveze, engl. Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities) od 1. sije¢nja 2024.
Ispunjavanjem MREL zahtjeva osigurava se da banke odrzavaju dovoljan iznos kapitala i obveza
u obliku prikladnih instrumenata, koji u slu¢aju potrebe mogu omoguc¢iti provedbu odabrane
strategije sanacije bez fiskalnih troskova. Ispunjavanje kona¢nih MREL zahtjeva koristenjem ka-
pitala na razini bankovnog sustava smanjilo je visak kapitala za 1,5 p. b. No, MREL zahtjevi mogu
se osim kapitalom ispuniti i podloZnim obvezama2, sto smanjuje pritisak na kapital. Banke su
u 2024. i pocetkom 2025. izdavale nove duznicke instrumente priznate u sklopu MREL-a i time
osigurale dodatne kapacitete za podnosenje moguéih gubitaka i poboljSale otpornost na Sokove
(vidi poglavlje C.1.).

Testiranje solventnosti kreditnih institucija3

Testiranje otpornosti kreditnih institucija na stres pokazuje da su kreditne institucije na
postojeéoj razini kapitaliziranosti sposobne podnijeti materijalizaciju rizika iz malo vje-
rojatnoga, ali mogucéega hipotetskog nepovoljnog scenarija. Test ima trogodis$nji horizont i
razmatra razinu kapitala u dva razliéita scenarija gospodarskih kretanja u razdoblju od pocetka
2025. do kraja 2027. godine. Ukupna stopa kapitalnih zahtjeva na kraju tre¢e godine navedenog
horizonta stresnog testiranja otprilike je na istoj razini kao u proslogodisnjem testu. Rezultati
pokazuju da je akumulirani kapitalni viSak u sustavu dovoljan za apsorpciju uéinaka nepovoljnih
kretanja, ¢ak i u malo vjerojatnom stresnom scenariju, iako je otpornost kreditnih institucija u
stresnom scenariju, kao i prethodnih godina, vrlo heterogena. Osim toga, s krajem 2023. zavrsio
je rok za uskladivanje s MREL zahtjevima, koje banke mogu ispuniti, i uvelike se doista i ispu-
njavaju, iz postojeceg viska kapitala ili izdavanjem MREL prihvatljivih instrumenata, pa se i njih
uzima u obzir kao sastavni element ukupnih kapitalnih zahtjeva. Treba naglasiti da su temeljni
i stresni scenarij koji se rabe pri ovogodiSnjem provodenju testiranja otpornosti dovrseni 1. ozuj-
ka 2025. kada su trzisne kamatne stope bile osjetno vise od trenuta¢nih. Ako bi se u obzir uzela
trenutacna trzisna ocekivanja dodatnog smanjenja kamatnih stopa, to bi smanjilo neto kamatni
prihod i dobit banaka pa tako i stope ukupnoga kapitala u odnosu na one iz ovog testa. Stoga pri
interpretaciji rezultata testa treba uzeti u obzir to da je rije¢ o nesto optimisti¢nijim rezultatima u

odnosu na trenutaénu situaciju.
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2 PodloZne obveze (engl. eligible liabilities) instrumenti su duga koji nisu ukljuéeni u regulatorni kapital i mogu se koristiti za ispunjenje MREL za-

htjeva. Da bi bili prihvatljivi, moraju ispunjavati strogo definirane regulatorne uvjete iz CRR-a (¢lanak 72.b), SRMR-a (¢lanak 12.c) i BRRD-a (¢lanci

45.b155.), a ne smiju biti izuzeti od primjene bail-in alata. To znaci da se, u slu¢aju sanacije institucije, ti instrumenti mogu otpisati ili konvertirati

u kapital.

3 Provodenje testiranja otpornosti na stres ispituje otpornost (solventnost) kreditnih institucija tijekom hipotetskih, iznimno nepovoljnih makroe-

konomskih i financijskih kretanja koja predstavljaju malo vjerojatnu, ali moguéu materijalizaciju sistemskih rizika ocijenjenih relevantnima za

poslovanje bankarskog sektora u Hrvatskoj. Iako testiranje otpornosti na stres nije projekcija nepovoljnih kretanja koja se ocekuju u financijskom

sektoru, njegovo provodenje pridonosi pravodobnoj procjeni sistemskih rizika i o¢uvanju stabilnosti.
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Slika I.5. Kretanje inflacije potrosackih cijena u temeljnom i stresnom

Makroekonomski scenariji za stresno testiranje

Ispitivanje otpornosti na stres kreditnih institucija u razdoblju od 2025. do 2027. provodi se
na osnovi dvaju razlié¢itih scenarija, temeljnog i stresnog. U temeljnom bi se scenariju4 rast
domace gospodarske aktivnosti mogao postupno usporiti, ponajprije kao odraz oc¢ekivanog us-
poravanja rasta osobne potro$nje u uvjetima blazeg rasta realnih pla¢a. Uz smanjenje doprinosa
domace potraznje, ocekuje se ja¢anje doprinosa inozemne potraznje rastu realnog BDP-a, pod
utjecajem slabljenja uc¢inaka prethodnog poostravanja monetarne politike u europodruéju. Ku-
mulativni porast realnog BDP-a u razdoblju 2025. — 2027. tako bi mogao iznositi 9,0%. Prosje¢na
godis$nja stopa inflacije potroSac¢kih cijena na domacem trzistu mogla bi se nastaviti smanjivati,
ponajvise kao odraz ocekivanog smanjivanja temeljne inflacije, koja je u 2024. bila perzistenija od
ostalih komponenata inflacije uglavnom zbog povisene inflacije cijena usluga. Rast cijena stam-
benih nekretnina mogao bi se takoder usporiti u 2025., ali i dalje se zadrzati na relativno visokoj
razini poduprt robusnom potraznjom i snaznim trziStem rada, iako uz usporavanje rasta placa.
Sto se ti¢e uvjeta financiranja, oéekuje se daljnje smanjivanje aktivnih i pasivnih kamatnih stopa
zbog iS¢ezavanja uc¢inaka prethodnog pooStravanja monetarne politike. Osim toga, kod stam-
benih kredita uzima se u obzir i u¢inak ponude snizenih nominalnih kamatnih stopa od nekih
sistemski vaznih kreditnih institucija po¢etkom 2025., §to je ublazilo projekciju rasta kamatnih
stopa na stambene kredite (Slika I1.7.).

| HNB

Slika I1.6. Kretanje realnog BDP-a u temeljnom i stresnom scenariju
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Stresni scenarij temelji se na hipotetskoj pretpostavci snazne eskalacije geopolitickih nape-
tosti, koje bi pogorsale geoekonomsku polarizaciju i nepovoljno utjecale na globalne lance
vrijednosti i fragmentaciju trgovine. Na globalnoj razini, takav bi razvoj dogadaja posebno
nepovoljno utjecao na izvozno orijentirane zemlje i zemlje koje su izloZenije geopoliti¢kim ten-
zijama. Iako je uklju¢enost Hrvatske u globalne lance vrijednosti ogranié¢ena, njezini glavni vanj-
skotrgovinski partneri mogli bi viSe biti pogodeni takvim scenarijem, §to bi se putem smanjenja

4 Temelji se na makroekonomskoj projekciji HNB-a iz prosinca 2024.
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inozemne potraznje prelilo i na domaée gospodarstvo. Osim toga, u Hrvatskoj bi u takvom
scenariju snazni negativni i perzistentni Sokovi pouzdanja dodatno smanjili domacu potraznju
i gospodarsku aktivnost. Kontinuirano pogorsavanje makroekonomskog okruzja utjecalo bi na
smanjenje zaposlenosti i investicija, a naposljetku i na snazan porast stope nezaposlenosti. Na-
dalje, geopoliticke tenzije mogle bi inicijalno podiéi cijene energenata i ostalih sirovina i stvoriti
inflatorne pritiske na strani ponude. Medutim, njih bi kasnije ublazili smanjena potraznja i ogra-
nic¢eni sekundarni uc¢inci zbog pada zaposlenosti, pa bi se inflacija u 2027. vratila na razinu od
oko 2%. Na pocetku projekcijskog horizonta jacanje inflatornih pritisaka promijenilo bi trzisna
ocekivanja u smjeru vi§ih kratkoro¢nih nerizi¢nih kamatnih stopa. Usto, porast opée neizvjesno-
stii moguénost globalne recesije mogli bi izazvati negativne reakcije na globalnim financijskim
trzistima, §to bi rezultiralo smanjenjem cijena imovine, jacanjem kolebljivosti i rastom premije
za rizik. Takvi bi se u¢inci mogli preliti u vise aktivne kamatne stope ku¢anstvima i poduzeéima,
a poostreni uvjeti financiranja dodatno bi erodirali potro$nju. To bi djelovalo i na snazno smanje-
nje cijena stambenih nekretnina, koje se ne bi uspjele oporaviti do kraja promatranog razdoblja
(Tablica I1.1.). Takva snazna materijalizacija makrofinancijskih rizika nepovoljno bi djelovala na
banke, ponajprije putem smanjenja kvalitete njihove imovine.

Tablica Il.1. Glavna obiljezja temeljnoga i stresnoga makroekonomskog scenarija

Pocetna

vrijednost Temeljni scenarij Stresni scenarij

2024. 2025. 2026. 2027. 2025. 2026. 2027.

Inozemno okruzje
BDP EA (godisnja stopa promjene, %) 0,9 1,4 1,6 1,5 -2,3 -4,2 0,0
EURIBOR 3M, % 3,6 2,1 2,0 2,2 3,4 31 3,0

Makreekonomska kretanja

BDP (godisnja stopa promjene, %) 3,7 3,3 3,0 2,3 -0,9 -2,8 0,5
Osobna potrosnja (godiSnja stopa promjene, %) 6,0 4,9 3,5 2,7 -0,8 -5,6 0,1
Investicije (godiSnja stopa promjene, %) 11,9 4,3 3,3 -0,7 -6,8 2,4 -0,4
Stopa nezaposlenosti (%) 49 4,7 4,5 4,4 6,1 8,4 6,2
Cijene nekretnina (godisnja stopa promjene, %) 10,6 9,7 7,4 5,2 0,6 -7 -6,8
Inflacija (%) 4,0 3,5 2,5 2,5 51 3,3 19

Uvjeti financiranja

Prinos na drzavne obveznice 3,3 3,3 3,3 3,3 5,2 4,8 4,5
Aktivne kamatne stope na nove poslove kucanstvima, stambeni krediti 3,8 3,2 3,2 3,2 4,0 4,2 4,2
Aktivne kamatne stope na nove poslove poduzec¢ima 5,0 4,2 4,0 4,0 55 5,7 5,5
Pasivne kamatne stope na nove poslove ku¢anstvima, oroceni depoziti 2,0 1,9 1,8 1,8 2,2 2,2 2,2
Pasivne kamatne stope na nove poslove poduzecima, oroceni depoziti 3,2 2,6 2,4 2,4 3,2 3,2 3,0
Izvori: DZS; HNB; EBA; Eurostat; ESB; Makroekonomske projekcije HNB-a, prosinac 2024. za temeljni scenarij, makroek ki scenarij EBA-e za inozemno okruZje i simulacija makroekonomskog

modela PACMAN za domaca makroekonomska kretanja u stresnom scenariju
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C.2

Rezultati u temeljnom i stresnom testiranju

Nakon rekordne profitabilnosti u 2024., u horizontu stresnog testiranja ocekuje se postupno
smanjivanje neto kamatne marze, uz nepovoljan u¢inak na neto kamatni prihod.5 U temeljnom
scenariju moglo bi do¢i do smanjenja razlike izmedu aktivnih i pasivnih kamatnih stopa, od-
nosno smanjenja neto kamatne marze za kuéanstva i poduzeca, $to nepovoljno djeluje na neto
kamatni prihod. S druge strane, u stresnom scenariju materijalizacija kamatnog rizika smanjuje
ukupan neto kamatni prihod putem smanjenja prihodonosnih izloZenosti. S padom gospodarske
aktivnosti smanjuju se i neto prihodi od provizija i naknada.6 Neto operativne zarade u stresnom
scenariju dodatno su narusene troSkovima ispravaka vrijednosti uzrokovanih rastom nepriho-
donosnih kredita. U oba scenarija pretpostavlja se porast administrativnih troskova u skladu s
povecanjem troska placa, za koje se pretpostavlja da prate stopu inflacije iz prethodne godine, te
poveéavanjem ostalih administrativnih troSkova po linearnom trendu.

Slika 11.7. Projekcija kamatnih stopa na nove poslove
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Napomena: Kamate na orocene depozite poduzecima odnose se samo na depozite u eurima.
Izvor: HNB

Ukupni udio neprihodosnih kredita (NPLR)7 u temeljnom bi se scenariju mogao nasta-
viti smanjivati i na kraju 2027. spustiti na 1,6%, s 2,4% na kraju 2024. S obzirom na povoljna

HNB

5 Pritom se posebno ocjenjuju neto kamatni prihodi od poduzeéa i kuéanstava, u ovisnosti o modelskoj ocjeni kretanja kamatnih stopa na nove

kredite kuéanstvima i poduzeé¢ima. Kamatne stope na nove poslove ocijenjene su primjenom ARDL (engl. autoregressive distributed lag) modela

tako da su nezavisne varijable, uz autoregresivnu komponentu, sve moguce kombinacije triju varijabla iz skupa (K = 6 ili 7) objasnidbenih varijabla,

¢ime se kretanje simulira u osnovnom i stresnom scenariju. Modeli su agregirani u posterior model tehnikom BACE (engl. Bayesian Averaging of

Classical Estimates), gdje se za svaki pojedini model koristi tezina iz dobivenog skupa modela (Sala i Martin, 2004.).

6 Prihod od naknada i provizija modeliran je u omjeru na imovinu banaka uz dinamiéki panel genereliziranom metodom momenata, u koji su kao

objasnidbene varijable uklju¢ene makroekonomske varijable. Rashodi od naknada i provizija procijenjeni su kao povijesni postotak prihoda od

naknada i provizija.

7 U prognoziranju neprihodonosnih kredita napravljena je nadogradnja postojeé¢ih modela (vidi Financijsku stablinost br. 22, Okvir 6.) tako da je

umjesto obi¢nog uprosje¢ivanja rezultata deset modela odabranih na temelju najmanje vrijednosti RMSE-a iz procijenjenog skupa modela koriste-

nametoda BACE (engl. Bayesian Averaging of Classical Estimates, vidi Sala I. Martin et al., 2004.) kojom se svi procijenjeni modeli agregiraju u jedan

posterior model primjenom metode koja je aproksimacija bayesovskog uprosje¢ivanja modela (engl. Bayesian Model Averaging, BMA).
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gospodarska kretanja, popustanje inflatornih pritisaka kao i snazan rast cijena nekretnina, u
temeljnom se scenariju u trogodisnjem razdoblju o¢ekuje smanjenje NPLR-a za stambene i po-
trosacke kredite za 0,9 p. b. odnosno 0,6 p. b., a za kredite nefinancijskim poduzeé¢ima za 2,1 p. b.
(Slika I1.8.).

U hipotetskom, stresnom scenariju ocekuje se pogorsanje kvalitete kredita, te bi NPLR mo-
gao porasti na 6,2% do kraja 2027. Na rast NPLR-a utjeée snazno smanjenje gospodarske aktiv-
nosti na domaéem i inozemnom trzistu, poveéanje trziSnih kamatnih stopaiizrazeni pad cijena
nekretnina. Simulirani rast NPLR-a u trogodi$njem razdoblju blazi je za kredite stanovnistvu (2,5
p. b.14,8 p. b. za stambene, odnosno gotovinske kredite), a nesto snazniji za kredite nefinancij-
skim poduzeé¢ima (10,7 p. b.). Rezultat je to ustaljenoga povijesnog obrasca prema kojemu negativ-
na gospodarska kretanja prvo i snaznije pogadaju korporativni sektor, $to se onda uz vremenski
pomak putem trziSta rada i rasta nezaposlenosti prelijeva na kué¢anstva. Kod sektora ku¢anstava
porast neprihodonosnih kredita najprije se manifestira kod potrosac¢kih kredita, a tek poslije, i

blazim intenzitetom, kod stambenih kredita.

Slika I1.8. Kretanje ukupnog NPLR-a u temeljnom i stresnom scenariju
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Izvor: HNB

U stresnom je scenariju osim nepovoljnog utjecaja veéih neprihodonosnih plasmana na rast
troskova umanjenja vrijednosti i rezerviranja procijenjen i dodatan trosak za plasmane za
koje bi tek mogle nastupiti poteskoce u otplati. Rast umanjenja vrijednosti za oc¢ekivani kre-
ditni gubitak (faza 2 kreditnog rizika) najizrazeniji je u prvoj godini stresnog scenarija, kada se
pojave prvi znakovi pogorsanja gospodarskih kretanja i rasta kamatnih stopa, dok je rast uma-
njenja vrijednosti i rezervacija za plasmane za koje postoje poteskoce u otplati (faza 3) najsnazniji
u drugoj godini stresnog scenarija. S oporavkom u treé¢oj godini dolazi do blagog pobolj$anja, tj.
smanjenja troSkova umanjenja vrijednosti.
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C.3. Procjena stabilnosti bankovnog sustava

U temeljnom scenariju stopa kapitala povecava se s 23,9% na kraju 2024. na 25,2% na kraju
2027., kao rezultat zadrzavanja dijela dobiti koju bi kreditne institucije mogle ostvariti u tom raz-
doblju. U oba scenarija pretpostavljeno je da kreditne institucije u 2025. isplate najavljeni iznos
dividenda u iznosu od ukupno 1,1 mlrd EUR. U idué¢im se godinama pretpostavlja, ako ostvaruju
dobit u tekuéoj godini, isplata dividenda u iznosu od 80% dobiti nakon poreza ostvarene u pret-
hodnoj kalendarskoj godini, pa se tek manji dio zarada ukljucuje u kapital. U situaciji kada banka
zadire u zaStitne slojeve kapitala, pretpostavljeni je iznos isplate dividenda ogranicen® u skladu s
regulativom.

Slika I1.9. Dekompozicija promjene stope kapitala u temeljnom i stresnom scenariju, od kraja 2024. do 2027.
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Napomena: SUK 2027. TS odnosi se na stopu ukupnoga kapitala u temeljnom scenariju, a SUK 2027. SS na stresni scenarij. Za stresni scenarij prikazuje se odstupanje od
temeljnog scenarija.
Izvor: HNB

U stresnom scenariju stopa ukupnoga kapitala kreditnih institucija zamjetno se smanjuje
tijekom prve dvije godine, a potom oporavlja i na kraju 2027. godine doseze 21,8%. Razlike
izmedu ocijenjene solventnosti kreditnih institucija u stresnom i temeljnom scenariju uvelike
odrazavaju dodatni troSak umanjenja vrijednosti zbog materijalizacije kreditnog rizika u uvjeti-
ma gospodarske krize. To istodobno dovodi i do smanjenja neto kamatnih prihoda zbog slabije
sposobnosti otplate duga klijenata banaka. Usto, pretpostavljeni rast prinosa na drzavne obve-
znice u stresnom scenariju smanjuje njihovu trzisnu vrijednost, $to negativno utjece na kapital,
iako je taj uCinak relativno blag zbog velikog udjela instrumenata u portfeljima koji se drze do
dospijeé¢aine vrednuju po fer vrijednosti. Osim toga, prisutni su i neizravni negativni uc¢inci krize
koji proizlaze iz medubankovne zaraze, tj. izloZzenosti kreditnih institucija institucijama u pro-

blemima, tj. onima koje ne zadovoljavaju supervizorske kapitalne zahtjeve.

Rezultati provedenog ispitivanja pokazuju visoku otpornost domacega bankovnog sustava,
uz odredeni stupanj heterogenosti medu institucijama (Slika 11.10.). Na kraju promatranog
horizonta na razini sustava zadovoljen je supervizorski kapitalni zahtjev (engl. Total Srep Capital

8 U ¢lanku 141. Direktive o kapitalnim zahtjevima (CRD VI) propisuje se da institucije koje ne ispunjavaju svoj kombinirani zastitni sloj kapitala
smiju isplatiti maksimalni iznos koji je ogranic¢en regulatornom formulom (engl. maximum distribution amount, MDA).
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Ratio, TSCR), ¢ime se potvrduje kako su banke posljednjih nekoliko godina obiljezenih visokom
profitabilno$éu ojacale svoju kapitalnu poziciju, ¢emu su pridonijele i makrobonitetne mjere
usmjerene na povecanje zastitnih slojeva kapitala banaka. Sve sistemski vazne kreditne institu-
cije ostvaruju razmjerno dobre rezultate i u stresnom scenariju jer akumulirani visak kapitala
ucinkovito apsorbira utjecaj moguéih nepovoljnih makroekonomskih kretanja. Veéina malih
kreditnih institucija u 2024. ostvarila je zamjetnu dobit i tako ojacala svoju kapitalnu poziciju, §to
se pokazalo dovoljnim za apsorpciju u¢inaka viSegodi$njih nepovoljnih gospodarskih kretanja,
pa na cijelom testnom horizontu u cjelini ne zadiru u kombinirani zastitni sloj kapitala. Ipak,
visoki gubici pojedinih banaka u nepovoljnim makroekonomskim uvjetima rezultirali bi zadi-
ranjem u kombinirani zastitni sloj kapitala za pet kreditnih institucija, pri ¢emu jedna zadire i u
naloZeni dodatni regulatorni kapital (stup 2).

Slika I1.10. Stopa kapitala u temeljnom i stresnom scenariju u odnosu na bonitetne kapitalne zahtjeve

a) Sistemski vazne institucije (OSV) b) Ostale institucije
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Stup1 Stup 2 Kombinirani sloj Visak kapitala TS SS Stup 1 Stup 2 Kombinirani sloj Visak kapitala TS SS

Napomena: Stup 1- minimalni kapitalni zahtjev; stup 2 - naloZeni dodatni regulatorni kapital koji odgovara prosjeku za cijeli sustav; kombinirani sloj ¢ine: zs (ssr) - zastitni
sloj za strukturni sistemski rizik, zs (ok) - zastitni sloj za oCuvanje kapitala; zs (osv) - zastitni sloj za OSV institucije, zs (pck) - protuciklicki zastitni sloj kapitala; TS - stopa
ukupnoga kapitala u temeljnom scenariju; SS - stopa ukupnoga kapitala u stresnom scenariju. Visak kapitala definiran je kao razlika izmedu ukupne stope kapitala kreditne
institucije i ukupnih bonitetnih kapitalnih zahtjeva za instituciju, tj. kao SUK - (stup 1+ stup 2 + zs (ok) + zs (ssr) + zs (osv) + zs (pck)), a prikazan je za temeljni scenarij.
Izvor: HNB

Relativno povoljniji rezultati ovogodiSnjega stresnog testiranja u odnosu na proslogodis-
nje djelomice su odraz dodatnog povecanja dobiti banaka, ali i promjena u profilu rizika. U
uvjetima i dalje poviSenih kamatnih stopa kreditne institucije ostvaruju visoke neto kamatne pri-
hode. Povijesno niska razina neprihodonosnih kredita i njihova visoka pokrivenost ispravcima
vrijednosti dodatno poboljSavaju dobru pocetnu poziciju za apsorpciju ué¢inaka pogorsanja kva-
litete kredita. Ve¢ina duznickih vrijednosnih papira klasificirana je u portfeljima koji se drze do
dospijeéa, bez izravnih u¢inaka na kapital, jer to bankama omogucuje stabilnost i predvidljivost
zbog mjerenja cijena po amortiziranom trosku, umjesto fer vrijednosti. lako ove promjene na-
izgled poveéavaju sigurnost sustava, one takoder skrivaju potencijalne gubitke u sluéaju potrebe
za prodajom tih financijskih instrumenata. Stoga je klju¢no da kreditne institucije zadrze oprez i
razvijaju strategije za uéinkovito upravljanje rizikom, kako bi se osigurali odrziv rast i stabilnost
éakiunepredvidivim trzisnim uvjetima.
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Osim bonitetnih kapitalnih zahtjeva, bankovni sustav u stresnom scenariju zadovoljava i
kona¢ne MREL? zahtjeve (Slika I1.11.b). Promotri li se iznos kapitala i podloZnih instrumenata
kojima su banke raspolagale na kraju 2024. godine, uz autonomno povecanje kapitala u simu-
liranim scenarijima, vidi se da bankovni sustav u temeljnom i stresnom scenariju zadovoljava
konacni cilj za MREL zahtjeve i kombinirani zastitni sloj kapitala koji su banke obvezne odrzavati
iznad toga.

Slika I1.11. Visak kapitala u sustavu u temeljnom i stresnom scenariju

a) u odnosu na bonitetne kapitalne zahtjeve b) u odnosu na MREL zahtjeve
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Napomena: Visak kapitala definiran je kao razlika izmedu ukupne stope kapitala Napomena: Visak MREL kapaciteta jednak je visku regulatornoga kapitala i
kreditne institucije i ukupnih bonitetnih kapitalnih zahtjeva za institucijuy, tj. kao prihvatljivih obveza nad MREL zahtjevom i kombiniranim zastitnim slojem
SUK - (stup T+ stup 2 + zs (ok) + zs (ssr) + zs (osv) + zs (pck)). kapitala.

Izvor: HNB Izvor: HNB

Provedeno ispitivanje solventnosti pokazalo je sposobnost bankovnog sustava da se nosi s
nepredvidenim hipotetskim Sokovima i potvrdilo vaZnost odrzavanja adekvatnih zastitnih
slojeva kapitala. Visoka kapitaliziranost banaka kljuc¢an je ¢initelj u zastiti sustava da prebro-
di rijetke, ali moguce krizne situacije karakterizirane snaznim padom gospodarske aktivnosti
i snaznim inflatornim pritiscima te poostrenim globalnim uvjetima financiranja. Vaznu ulogu
pritom imaju zastitni slojevi kapitala, ¢ija je izgradnja posljednjih godina dodatno povecala ot-
pornost bankarskog sektora i oslobodila dodatan prostor djelovanja makrobonitetne politike u
sluéaju nastupanja krize, kako bi ublazila moguéi negativni uéinak na kreditnu aktivnost. Osim
toga, viSak kapitala koji banke dobrovoljno odrzavaju iznad propisanih zahtjeva daje im dodat-
nu stabilnost i kapacitet za prilagodbu u vrijeme kriznih situacija. Nastavak odrzavanja visokih
razina kapitaliziranosti bit ¢e klju¢an za o¢uvanje stabilnosti i otpornosti bankarskog sektora u
buduénosti.

9 Minimalni zahtjev za vlastiti kapital i prihvatljive obveze (engl. minimum requirement for own funds and eligible liabilities)

HNB
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lll. Provodenje makrobonitetne politike

Povecana globalna neizvjesnost uzrokovana porastom geopoliti¢kih i trgovinskih nape-
tosti povecala je izloZenost financijskog sustava Republike Hrvatske sistemskim rizicima.
Istodobno su u domaéem gospodarstvu snazan rast kreditne aktivnosti i daljnje poveéa-
vanje cijena nekretnina dodatno produbili cikli¢ke ranjivosti na potencijalne nepovoljne
ekonomske i financijske scenarije. U okruzju poveéanih rizika i neizvjesnosti, makrobo-
nitetna politika Hrvatske narodne banke, uz o¢uvanje prethodno uspostavljenih zastitnih
slojeva, nadopunjena je uvodenjem ogranicenja kriterija kreditiranja potrosaca. Konti-
nuiranom primjenom kombiniranoga zastitnog sloja kapitala Cija je visina razmjerna si-
stemskim rizicima za financijsku stabilnost, HNB nastavlja pridonositi ¢uvanju otpornosti
bankarskog sektora. Ocekuje se da ¢ée primjena novih ogranicenja kriterija kreditiranja po-
trosaca pridonijeti povecanju otpornosti kuéanstava na eventualno ostvarenje sistemskih
rizika ili neocekivane ekonomske sokove i tako ublaziti rizike za financijsku stabilnost.

A. Ogranicenja kriterija kreditiranja potrosaca

HNB je u 2025. prvi put uveo eksplicitna makrobonitetna ogranicenja kriterija kreditiranja
potrosaca kako bi ublazio rizike za financijsku stabilnost povezane s poja¢anim kreditira-
njem kuéanstava (vidi poglavlje I.C.1.). Odluka o kriterijima kreditiranja potrosaca od 1. srpnja
2025. pocet ¢e se primjenjivati na sve nove stambene i nestambene kredite potroSac¢ima, a uklju-
¢uje ogranicenja najviSeg omjera mjesecne otplate ukupnog duga i dohotka potrosaca (engl. debt
service to income, u nastavku teksta: DSTI omjer), najviSeg omjera iznosa stambenoga kredita i
vrijednosti nekretnine u zalogu (engl. loan to value, u nastavku teksta: LTV omjer) i najdulje
ro¢nosti kredita. Tako pri odobravanju novoga kredita potroSa¢ima DSTI omjer ne smije biti
veéi od 45% za stambene kredite i 40% za nestambene kredite, a LTV omjer za kredite uz zalog
nekretnine ne smije biti veéi od 90%. Predvidene su i iznimke kojima se dopusta da kreditne in-
stitucije svakog tromjesec¢ja na osnovi vlastite procjene odobre do 20% iznosa stambenih i 10%
iznosa nestambenih kredita mimo navedenih DSTI ogranicenja kao i 20% iznosa kredita potro-
Sa¢ima mimo LTV ograniéenja. Pritom ¢e se iznimke pri odobravanju stambenih kredita najvise
(tri Cetvrtine iznimki) smjeti primjenjivati za potrosace koji kreditom rjeSavaju svoje stambene
potrebe. Stambeni krediti i krediti osigurani nekretninom smiju se odobriti na najvi$e 30 godina,
a ostali nestambeni krediti na najviSe 10 godina.

Uz nova makrobonitetna ogranicenja kriterija kreditiranja, za stambene kredite potrosaci-
ma joS$ je od 2018. u primjeni implicitni omjer otplata duga i dohotka. Ovo ogranicenje pro-
izlazi iz Ovrsnog zakona, koji utvrduje neovrsivi dio plaée potrosaca, i supervizorske Odluke o
dodatnim kriterijima za procjenu kreditne sposobnosti potro$aca. Navedena odluka kreditnim
institucijama propisuje da su pri procjeni kreditne sposobnosti potrosaca duzne uzeti u obzir
minimalne Zivotne troSkove koji ne mogu biti manji od zakonski definiranog iznosa dijela place


https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/full/2025_03_50_657.html
https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2024_02_20_323.html
https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2024_02_20_323.html
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zaSti¢enog od ovrhe. Interakcijom ove odluke i Ovr$nog zakona nastaje neizravno (implicitno)
ogranicenje DSTI omjera za stambene kredite koje za potroSace s ispodprosje¢nim dohotkom
iznosi priblizno 25%, a za preostale potroSace raste usporedo s rastom njihova dohotka.l U odnosu
na nestambene kredite, nastavlja se primjenjivati preporuka HNB-a iz 2019. kojom je kreditnim
institucijama preporuceno da pri odobravanju navedenih kredita s rokom dospije¢a duljim od
pet godina primijene jednake kriterije procjene kreditne sposobnosti kao i za stambene kredite.

Makrobonitetno ogranicenje DSTI omjera i postojeci implicitni DSTI omjer za stambene kre-
dite od 1. srpnja 2025. primjenjivat ée se paralelno. Ogranicenje DSTI omjera u Odluci o kriteri-
jima kreditiranja potro$ac¢a neovisno o razini dohotka iznosi 45%, dok je implicitno ogranicenje
DSTI omjera stroZe za potroSace s nizim dohotkom. Tako je za sve potrosace ¢iji je dohodak manji
od 120% prosjeka Republike Hrvatske (oko 1600 eura u 2025.) mjeseCna rata stambenoga kredita
ogranic¢ena postojeé¢im implicitnim DSTI omjerom. Za razliku od toga, novo makrobonitetno
ogranic¢enje DSTI omjera odrazit ¢e se na potro$ace s visim dohotkom (Slika ITI.1.).

Slika Ill.1. Interakcija novog ogranic¢enja DSTI omjera i postojecega implicitnog DSTI ogranicenja
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Napomena: Puna linija prikazuje stvarno ogranicenje DSTI omjera za sve razine dohotka, koje proizlazi iz interakcije mjera. Iscrtkana plava linija prikazuje makrobonitetno
ogranicenje DSTI omjera koje je blaZe od postojecega implicitnog ogranicenja i stoga nije restriktivno. Crvena iscrtkana linija oznacuje implicitni DSTI za viSe razrede dohotka,

Izvor: HNB

Mjere su kalibrirane s namjerom da ponajprije djeluju na najrizi¢nije segmente kredita po-
trosac¢ima koji se odobravaju uz relativno blage uvjete. Promatra li se u¢inak na cjelokupno
kreditiranje potro$aca, trebale bi se ponajvise odraziti na nenamjenske gotovinske kredite i tre-
nutacno ne bi trebale znatnije utjecati na stambeno kreditiranje. U makroekonomskim uvjetima
brzog rasta potros$nje kucanstava, ove mjere istodobno pridonose njezinu usporavanju kao i sma-

njenju inflatornih pritisaka povezanih s pove¢anom potraznjom.

Ogranicenja kreditiranja uvode se preventivno, kao trajni strukturni element makroboni-
tetne politike HNB-a, koji se po potrebi mozZe prilagodavati. Njima se preventivno Zeli ublaziti
rizik pretjeranog popustanja kriterija kreditiranja potro$aca i ocuvati njihova financijska otpor-
nost u mogué¢im nepovoljnim ekonomskim scenarijima. Provedba mjera pratit ¢e se na osnovi
podataka o uvjetima kreditiranja potrosaca, koji se prikupljaju mjeseéno na razini svakoga po-
jedina¢noga kredita potroSacu. Uc¢inci ogranicenja kriterija kreditiranja potrosaca procjenjivat

Vidi Makroprudencijalnu dijagnostiku br. 8, Okvir 1.

HNB
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¢e se skupno s drugim makrobonitetnim mjerama i njihovim doprinosom o¢uvanju stabilnosti
financijskog sustava i dugoroc¢no odrzivoga gospodarskog rasta te ¢e se po potrebi prilagodavati

razvoju sistemskih rizika i opéim makrofinancijskim okolnostima.

Zastitni slojevi kapitala

HNB propisuje dodatne makrobonitetne kapitalne zahtjeve bankama u obliku kombinira-
noga zastitnog sloja kapitala, kako bi ojac¢ao njihovu otpornost na iznenadne Sokove i nepo-
voljne financijske i makroekonomske scenarije. Ovi zastitni slojevi kapitala usmjereni su na
sistemske rizike strukturne i cikli¢ke prirode, pri ¢emu se vodi ra¢una o njihovoj interakciji s
drugim makrobonitetnim mjerama i supervizorskim i sanacijskim zahtjevima. U okolnostima
umjereno poviSenih sistemskih rizika i izrazene neizvjesnosti buduéih kretanja HNB je zadrzao
postojeé¢u razinu kapitalnih zahtjeva. Time je osiguran prostor za djelovanje makrobonitetne
politike u slucaju da se ti rizici ostvare. Posebno vaznu ulogu pritom imaju otpustivi kapitalni
zahtjevi, ponajprije protucikli¢ki zastitni sloj kapitala, ali i zastitni sloj za sistemski rizik, koji je
kalibriran uzimajuéi u obzir visoku neizvjesnost i rastuée geopoliticke rizike.

Tijekom posljednjih godinu dana kombinirani zastitni sloj kapitala iznosio je izmedu 5,5% i
8% ukupnog iznosa izloZenosti riziku, ovisno o sistemskoj vaznosti pojedine banke. Njego-
va se visina nije mijenjala nakon stupanja na snagu povec¢anja protucikli¢koga zastitnog sloja i
zastitnog sloja za pojedine sistemski vazne institucije tijekom 2024. Kombinirani zastitni sloj ka-
pitala sastoji se od zastitnog sloja za ocuvanje kapitala, ¢ija je stopa od 2,5% propisana europskom
regulativom te se primjenjuje u svim zemljama EU-a, protucikli¢koga zastitnog sloja u visini od
1,5%, zastitnog sloja za sistemski rizik u visini od 1,5% i zaStitnog sloja za ostale sistemski vazne
institucije u rasponu od 0,25% do 2,5% (Slika IT1.2.). HNB ¢e nastaviti visinu zastitnih slojeva kapi-
tala pravodobno prilagodavati razvoju ciklic¢kih rizika u kontekstu domacih i globalnih financij-
skih i ekonomskih kretanja te u koordinaciji s drugim mjerama makrobonitetne politike, kako bi
se postigla optimalna kombinacija mjera za o¢uvanje stabilnosti financijskog sustava.

Slika Ill.2. Kapitalni zahtjevi za banke na 30. 4. 2025.

Smjernica drugog stupa

prag
ogranicenja

Protuciklicki zastitni sloj 1,5% .
raspodjela

Zadtitni sloj za sistemski rizik 1,5%

Zastitni sloj za OSV KI  0,25% - 2,5%

Zastini sloj za ocuvanje kapitala 2,5%

Supervizorski kapitalni zahtjev

Minimalni kapitalni zahtjev 8%

Napomena: llustrativni prikaz. Visina slojeva na slici ne odrazava njihovu stvarnu veli¢inu. Prag ogranicenja raspodjela odnosi se na izracun najvecega raspodjeljivog iznosa s
obzirom na stupanj ispunjavanja kapitalnih zahtjeva.
Izvor: HNB
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Protuciklic¢ki zastitni sloj kapitala

Domaldi financijski ciklus u prvom polugodistu 2025. zadrzao se u fazi ekspanzije, obiljeZenoj
poviSenom razinom ciklickih ranjivosti. Kreditna aktivnost banaka nastavila je jacati, pri ¢emu
je godisnji rast kredita privatnom nefinancijskom sektoru na osnovi transakcija u ozujku 2025.
iznosio 12,4%. Najveéi doprinos ukupnom poveéanju kredita kué¢anstvima dali su gotovinski
nenamjenski krediti, koji se ubrzavaju veé tre¢u godinu zaredom, s godiSnjom stopom promje-
ne od 15,6% u ozujku 2025. Stambeni krediti nastavili su rasti po stabilnim poviSenim stopama,
uz godis$nju stopu promjene od 10% u ozujku 2025., $to je bilo dodatno potaknuto snizavanjem
kamatnih stopa na te kredite po¢etkom 2025. U odnosu na prethodnu godinu ubrzalo se i krediti-
ranje nefinancijskih poduzeéa, ¢ak i kada se iskljuce u¢inci baznog razdoblja te jednokratni ucinci
pojedinacénih velikih transkacija. Na to je dodatno utjecalo i smanjenje kamatnih stopa na kredite
poduzeéima. Kretanja na trziStu stambenih nekretnina nastavila su pridonositi rastu ciklié¢kih ri-
zika. Unatoc¢ usporavanju, rast cijena stambenih nekretnina u 2024. ostao je zamjetan (prosjec¢no
10,4%), a trzi$na se aktivnost nakon dvogodi$njeg smanjivanja stabilizirala.

Pokazatelji kreditnog jaza specificnog za Republiku Hrvatsku i kompozitnog indikatora ci-
klickoga sistemskog rizika ostali su povisSeni. Svi specificni pokazatelji kreditnog jaza2 tijekom
2024. usli su u pozitivan teritorij, $to je podignulo i raspon referentnih stopa koje ¢ine osnovu
za odredivanje stope protuciklickoga zastinog sloja kapitala. Snazan rast kreditiranja u drugom
polugodistu 2024. zaustavio je viSegodiSnje smanjivanje omjera kredita i BDP-a. Istodobno je
trend vrijednosti omjera kredita i BDP-a tijekom 2024. nastavio padati, poveéavajuéi pozitivno
odstupanje kredita u odnosu na BDP od dugoro¢nog trenda (Slika I11.3.). Na nastavak uzlazne fa-
ze financijskog ciklusa upuéuje i zadrzavanje kompozitnog indeksa cikli¢kog rizika3 na povisenoj
razini. Na njegovu dinamiku i razinu i dalje najviSe utjecu bankovno kreditiranje i kretanja na

trziStu stambenih nekretnina (Slika IT1.4.).

HNB

2 Specifi¢ni pokazatelji kreditnog jaza za Republiku Hrvatsku obuhvacéaju 12 pokazatelja: Sest apsolutnih i Sest relativnih jazova, koji su izrac¢unati

uz razlicite definicije kredita i razli¢ite parametre izgladivanja. Vise informacija dostupno je u publikaciji HNB-a Makroprudencijalna dijagnostika

br. 16 i u radu Skrinjari¢ i Bukovsak (2022.): Novi indikatori kreditnog jaza u Hrvatskoj: unapredenje kalibracije protucikli¢koga zastitnog sloja

kapitala, Istrazivanja HNB-a I-69, lipanj.

3 Kompozitniindeks obuhvaca Siri skup pokazatelja povezanih s prekomjernim kreditnim rastom, razvrstanih u Sest kategorija rizika koje je prepo-

rucio ESRB, kojima su dodijeljene jednake tezine. Vise informacija dostupno je u publikaciji HNB-a Makroprudencijalna dijagnostika br.16iu radu

Skrinjari¢, T. (2022.): Uvodenje kompozitnog indikatora cikli¢koga sistemskog rizika u Hrvatskoj: moguénosti i ograniéenja, Istrazivanja HNB-a

1-70, srpanj.


https://www.hnb.hr/-/novi-indikatori-kreditnog-jaza-u-hrvatskoj-unapredjenje-kalibracije-protuciklickog-zastitnog-sloja-kapitala
https://www.hnb.hr/-/uvodjenje-kompozitnog-indikatora-ciklickog-sistemskog-rizika-u-hrvatskoj-mogucnosti-i-ogranicenja
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Slika lll.3. Kreditni jaz Slika Ill.4. Indikator ciklickog rizika (ICSR)
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Napomena: Prikazani su bazelski jaz (plava krivulja) i raspon vrijednosti 12 kreditnih jazova ) _ o _ e
koji za Republiku Hrvatsku bolje ispunjavaju signalnu funkciju u odnosu na bazelski jaz. Crveno Precijenjenost nekretnina Rizik financiranja KI Kreditna dinamika
osjencana podrucja oznacuju raspon apsolutnih jazova, a crno osjencano odnosi se na relativne —
jazove. ICSR tezine 1/6 po skupinama

Izvor: HNB

Napomena: ICSR jednake teZine 1/6 po skupinama indikatora
Izvor: HNB

Uzmu li se u obzir poviSeni cikli¢ki rizici, stopa protuciklickoga zastitnog sloja od 1,5%
ocijenjena je primjerenom potrebi o¢uvanja otpornosti bankovnog sustava na mogucéu ma-
terijalizaciju cikli¢kih rizika ili iznenadne Sokove. Pravodobnom izgradnjom protuciklickoga
zastitnog sloja HNB je jo§ u 2024. povecéao udio varijabilnih kapitalnih zahtjeva u kombiniranom
zastitnom sloju kapitala. Time je dodatno prosirio prostor za djelovanje makrobonitetne politike
u slucaju iznenadnog Soka, koji moze biti neovisan o razvoju financijskog ciklusa (vidi Okvir 6.
Rana izgradnja otpornosti: protucikli¢ki zastitni sloj kapitala).


https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/financijska-stabilnost/makrobonitetna-politika-hnb-a/protuciklicki-sloj-kapitala
https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/financijska-stabilnost/makrobonitetna-politika-hnb-a/protuciklicki-sloj-kapitala
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OKVIR 6.
Rana izgradnja otpornosti: protuciklicki zastitni sloj
kapitala

Visoka neizvjesnost i porast ucestalosti i intenziteta globalnih Sokova povec¢avaju nepred-
vidivost financijskih ciklusa i umanjuju pouzdanost standardnih pokazatelja ranog upo-
zorenja na preokret ciklusa, §to naglasava potrebu za preventivnim jacanjem otpornosti
bankarskog sektora. Jedan od nacina za to jest primjena strategije pozitivne neutralne
stope, odnosno aktiviranje protuciklickoga zastitnog sloja kapitala u ranoj fazi financij-
skog ciklusa koju karakterizira standardna razina ciklickih rizika prije nego $to dosegnu
povisenu razinu. Cilj je takvog pristupa pravodobna izgradnja zastitnih slojeva kapitala
koji se mogu otpustiti u slucaju iznenadnih Sokova u svim fazama financijskog ciklusa. U
tom kontekstu alternativa uvodenju pozitivne neutralne stope jest primjena indikatora te-
meljenih na riziku koji omogucuju rano prepoznavanje rizika i izgradnju protuciklickoga
zastitnog sloja, Sto je ujedno i pristup koji primjenjuje HNB.

Protuciklic¢ki zastitni sloj kapitala varijabilni je makrobonitetni kapitalni zahtjev osmisljen
za ublazavanje cikli¢kih sistemskih rizika i jacanje otpornosti bankovnog sustava. Uvodi se u
uzlaznoj fazi financijskog ciklusa kako bi se tijekom razdoblja stresa po potrebi mogao otpustiti,
¢ime se bankama olaksava apsorpcija moguc¢ih gubitaka i podrzava nastavak kreditiranja gospo-
darstva. Iako je u europski regulatorni okvir uveden 2014. kao dio paketa mjera prenesenih iz Ba-
sela ITI, iznenadna kriza izazvana pandemijom bolesti COVID-19 dodatno je potaknula rasprave
o ulozi zastitnih slojeva kapitala u razdobljima stresa i potrebi ranijeg aktiviranja protuciklickoga
zaStitnog sloja, neovisno o znakovima rasta ciklic¢kih rizika.

Izgradnja protuciklickoga zastitnog sloja izvorno je povezana s rastom ciklickih sistemskih
rizika u nacionalnom gospodarstvu. Osnovni pokazatelj takvih kretanja, koji je preporuéio
Baselski odbor, jest kreditni jaz (engl. credit-to-GDP gap), pa se na temelju njega izvodi referentna
stopa koja je polazna tocka za kalibraciju stope protucikli¢koga zastitnog sloja. Usto, Europski
odbor za sistemske rizike preporucuje da nacionalna makrobonitetna tijela pri kalibraciji u obzir
mogu uzeti i specificne nacionalne pokazatelje prekomjernoga kreditnog rasta kao i siri skup in-
dikatora financijskog ciklusa.2

Uoci izbijanja pandemije bolesti COVID-19, pozitivan protuciklicki zastitni sloj kapitala
primjenjivalo je samo 11 od 30 zemalja Europskoga gospodarskog podruéja (EGP). Iako je
kriza bila izazvana vanjskim Sokom nepovezanim s financijskim ciklusom, zemlje ¢lanice koje
su otprije izgradile protucikli¢ki zastitni sloj kapitala reagirale su njegovim otpustanjem (potpu-
nim ili djelomi¢nim)3, kako bi dodatnim kapitalnim ratere¢enjem podrzale bankarski sektor i

1 Basel ITI skup je medunarodno usuglasenih reforma i mjera koje je razvio Bazelski odbor za nadzor banaka kao odgovor na financijsku krizu iz
razdoblja 2007. - 2009. godine.

2 Preporuka Europskog odbora za sistemske rizike ESRB/2014/1

3 European Systemic Risk Board: “Review of the EU Macroprudential Framework for the Banking Sector”, 31. ozujka 2022.


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.reviewmacropruframework.220331~65e86a81aa.en.pdf
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gospodarstvo. No, one zemlje koje prethodno nisu uvele protuciklicki zastitni sloj imale su suzen
prostor za djelovanje makrobonitetne politike. Iako se europski bankovni sustav u krizi izazva-
noj pandemijom opéenito pokazao otpornim (zahvaljujuéi i Sirokoj potpori monetarnih i fiskal-
nih mjera koje su sprijecile materijalizaciju kreditnog rizika), pou¢ene ovim iskustvom, zemlje
¢lanice nakon krize pocele su aktivnije koristiti protuciklicki zastitni sloj kapitala.

Jedan od nacina za ranu izgradnju protuciklickoga zastitinog sloja kapitala jest strategija
tzv. pozitivne neutralne stope. Ona podrazumijeva aktivaciju protuciklickoga zastitnog sloja
kapitala u ranoj fazi financijskog ciklusa, jo$ dok ciklicki sistemski rizici nisu dosli na povisenu
razinu. U takvom okruZzju karakteriziranom odrzivim rastom kredita, umjerenim rastom cijena
imovine, stabilnim bilancama nefinancijskog sektora i profitabilnim bankovnim sektorom, pozi-
tivna stopa protuciklickoga zastitnog sloja poveéava otpornost bankarskog sektora na iznenadne
Sokove koji nisu povezani s razvojem ciklickih rizika. Kada se cikli¢ki rizici po¢inju nakupljati,
visina stope protucikli¢koga zastitnog sloja dodatno se povec¢ava razmjerno rastu rizika, a buduci
da je za$titni sloj veé bio aktiviran, njegovo povecanje moze biti postupnije nego u scenariju kada
se taj sloj izgraduje od nule. U slucaju financijske krize i/ili materijalizacije rizika, protucikli¢ki
zastitni sloj moze se trenutacno ili postupno otpustiti, a njegova ponovna izgradnja prema cilja-
noj neutralnoj stopi zapocinje u razdoblju u kojemu se ocijeni da je financijski ciklus ponovno u
zoni standardne ili neutralne razine rizika (Slika 1.).

Slika 1. Stilizirani prikaz koriStenja protuciklickoga zastitnog sloja uz pozitivnu neutralnu stopu

Oporavak Standardno okruzje rizika  Rast ciklickih rizika Kriza i
materijalizacija
rizika

Napomena: Crta prikazuje visinu stope protuciklickoga zastitnog sloja u razlicitim fazama financijskog ciklusa. Iscrtkana crta prikazuje da se zastitni sloj u krizi moze
otpustiti u cijelosti odmah ili postupno. PNR - pozitivna neutralna stopa.
Izvor: ESB*

Brojne zemlje ¢lanice pocele su graditi protuciklicki zastitni sloj kapitala primjenom stra-
tegije pozitivne neutralne stope, osobito nakon pandemije.>¢ Njegove je koristi prepoznao i
Bazelski odbor za nadzor banaka koji je krajem 2022. izdao obavijest o0 moguéim prednostima

4 European Central Bank: “A Positive Neutral Rate for the Countercyclical Capital Buffer — State of Play in the Banking Union”, Macroprudential
Bulletin, travanj 2023.

5 Prije pandemije pristup pozitivne neutralne stope usvojili su Ujedinjeno Kraljevstvo (2016.), Litva (2017.) i Ce$ka (2019.). Razlozi ukljuéuju neiz-
vjesnost u mjerenju ciklickih rizika, osobito u prijelaznim fazama financijskog ciklusa, te namjeru da se zastitni sloj izgradi postupno i uz manji
ekonomski troSak.

6 Basel Committee on Banking Supervision: “Range of practices in implementing a positive neutral countercyclical capital buffer”, BIS Publication
No. d585, studeni 2024.


https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/macroprudential-bulletin/html/ecb.mpbu202304_01~6eef01bb6a.en.html
https://www.bis.org/bcbs/publ/d585.pdf
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dobrovoljnog odredivanja pozitivne neutralne stope protuciklickog sloja.” Na kraju 2024., pre-
ma zajednickom izvjeStaju Europske srediSnje banke i Europskog odbora za sistemske rizikes,
pozitivnu neutralnu stopu protuciklickoga sloja primjenjivalo je 17 zemalja ¢lanica EGP-a. Kao
motivaciju uglavnom navode pravodobno formiranje zastitnog sloja kapitala dostupnog za oslo-
badanje tijekom moguéih Sokova koji se mogu dogoditi u bilo kojoj fazi financijskog ciklusa, ali i
neizvjesnost glede pravilne procjene intenziteta rizika. Dodatan je poticaj moguénost postupnijeg
(i uz manji trosak ako banke ve¢ ne raspolazu kapitalnim viskom nego moraju pribaviti novi ka-
pital) stvaranja zasStitnog sloja kao i proSirenje opsega djelovanja makrobonitetne politike preko
povecanja otpustivih slojeva kapitala, tj. onih koji se mogu smanjivati ili ukinuti u nepovoljnim
razdobljima.

Za sada ne postoje zajednic¢ka definicija neutralne (standardne) razine cikli¢kih rizika ni har-
monizirana metodologija za utvrdivanje pozitivne neutralne stope na razini Europske unije.
Metode kalibracije koje primjenjuju zemlje ¢lanice razli¢ite su i ukljucuju analizu povijesnih
gubitaka bankovnog sustava, modele testiranja otpornosti na stres, procjene uc¢inka otpustanja
kapitalnog zahtjeva na kreditnu aktivnost banaka i/ili stru¢nu procjenu. Osim toga, zemlje ¢la-
nice kao vazan ¢imbenik u odredivanju neutralne stope ¢esto navode specificnosti nacionalnoga
gospodarstva i financijskog ciklusa, koje se mogu odnositi na strukturne karakteristike i povije-
sne pokazatelje poslovanja nacionalnoga bankarskog sektora, kolebljivost financijskog ciklusa,
relativnu vaznost trzista stambenih nekretnina i stambenoga kreditiranja i drugo. Razli¢ite me-
tode kalibracije i pristupi kvanitativnom odredivanju neutralnog okruzja rizika kao posljedicu
imaju znatne razlike u ciljanoj pozitivnoj neutralnoj stopi, koja medu zemljama élanicama koje
su provele ovu strategiju varira izmedu 0,5% do 2%, a najceSce iznosi 1% ukupnog iznosa izloze-

nosti riziku.

U sklopu tekuceg preispitivanja europskoga regulatornog uredenja za provodenje makro-
bonitetne politike raspravlja se i o eksplicitnom uvodenju mogucénosti pozitivne neutralne
strategije u europsko zakonodavstvo. Jedan je od ciljeva potaknuti aktivniju izgradnju otpu-
stivih zastitnih slojeva kapitala i tako pobolj$ati njihovu iskoristivost u uvjetima stresa, kako bi
se unaprijedila njihova u¢inkovitost u svim fazama financijskog i gospodarskog ciklusa. U tom
kontekstu, minimalna zajednicka definicija pozitivne neutralne stope protuciklickoga zastitnog
sloja prvi je korak za harmonizaciju primjene ovog pristupa u drzavama ¢lanicama.

Iz perspektive pravodobne izgradnje protuciklickoga zastitnog sloja alternativa strategiji
pozitivne neutralne stope moze biti i metodologija koja omogucuje rano prepoznavanje
nastanka ciklickih rizika. Fleksibilan metodoloski okvir utemeljen na rizicima i usmjeren na
buduca kretanja (engl. forward-looking) moze identificirati ciklicke ranjivosti i signalizirati po-
trebu za izgradnjom protuciklickoga zastitnog sloja ve¢ u ranoj fazi financijskog ciklusa. Kljucan
je preduvjet identifikacija pokazatelja koji imaju sposobnost vrlo ranog predvidanja gomilanja
ciklickih ranjivosti u domaéem gospodarstvu i bankovnom sustavu, koji sluze kao osnova za

7 Basel Committee on Banking Supervision: Newsletter on Positive Neutral Countercyclical Capital Buffer Rates, Bank for International Settlements,
listopad 2022.

8 European Central Bank and European Systemic Risk Board: “Using the Countercyclical Capital Buffer to Build Up Resilience Early in the Cycle”,
sijecanj 2025.


https://www.bis.org/publ/bcbs_nl30.htm
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.jointreportecbesrb202501~f5cf374d79.hr.pdf
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kalibraciju dodatnoga kapitalnog zahtjeva. Tako se moze povecati iznos otpustivih zastitnih slo-
jeva kapitala i ojaéati otpornost bankarskog sektora na slican naéin kao i primjenom strategije
pozitivne neutralne stope protuciklickoga zastitnog sloja kapitala.

Hrvatska narodna banka upravo je s ciljem ranog prepoznavanja rizika pocetkom 2022. re-
vidirala svoj metodoloski okvir za utvrdivanje protuciklickoga zastitnog sloja kapitala.® Protuci-
klicki zaStitni sloj kapitala u Republici Hrvatskoj uveden je 2015. godine sa stopom jednakom nu-
li, koja se nije mijenjala sve do pocetka 2022. godine. Nova metodologija, koja se oslanja na Sirok
skup alternativnih pokazatelja kreditnog jaza za koje su utvrdena bolja svojstva ranog upozorenja
na krizu od Baselova kreditnog jaza i kompozitni indeks financijskog ciklusa koji objedinjuje Siri
skup pokazateljal®, omogucila je raniju identifikaciju ciklickih rizika i aktiviranje protuciklickog
sloja kapitala. Tako je stopa protuciklickoga zastitnog sloja od 2022., u skladu s ocijenjenim ra-
stom rizika, u tri koraka postupno podizana do sadasnje razine od 1,5%.1! Sli¢no kao strategija
pozitivne neutralne stope, ova je metodologija omogucéila aktivnije koristenje protuciklickog
sloja i pravodobno jac¢anje otpornosti nacionalnoga bankarskog sektora na moguce Sokove koji ne
moraju biti povezani s razvojem financijskog ciklusa.

9 ZaviSe informacija vidi Makroprudencijalnu dijagnostiku br. 16 iz veljace 2022., Okvir 2.

10 Skrinjarié¢, Tihana: “Uvodenje kompozitnog indikatora cikli¢koga sistemskog rizika u Hrvatskoj: moguénosti i ograni¢enja’, Hrvatska narodna
banka, srpanj 2022.

11 Vidi priopéenja o visini stope protucikli¢koga zastitnog sloja kapitala dostupna na mreznim stranicama HNB-a.


https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/financijska-stabilnost/makrobonitetna-politika-hnb-a/protuciklicki-sloj-kapitala
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B.2. Pokrivanje strukturnih sistemskih rizika

Analiza strukturnih ranjivosti i sistemskih rizika u domaéem gospodarstvu pokazala je da
je izloZzenost financijskog sustava sistemskim rizicima strukturne prirode umjereno povise-
na. U skladu s time HNB je odlucio da se zastitni sloj za sistemski rizik nastavlja primjenjivati
uz nepromijenjenu stopu od 1,5% do sljedeéeg preispitivanja, koje ée se redovno provesti tijekom
2026. Najvazniji izvori rizika za financijsku stabilnost proizlaze iz medunarodnog okruzja, gdje
izrazene geopoliticke napetosti i trgovinski sukobi uzrokuju snazna kolebanja na financijskim
trzistima te mogu dovesti do iznenadnih i snaznih poremecaja u globalnom gospodarstvu i fi-
nancijskom sustavu. Iako su gospodarska kretanja u Republici Hrvatskoj trenuta¢no povoljna,
a bankovni sustav stabilan i profitabilan, globalni poremecaji mogli bi negativno utjecati i na
stabilnost domacega financijskog sustava. Ocuvanje primjerene kapitaliziranosti banaka stoga je
kljuéno kako bi se podrzala njihova sposobnost podnoSenja mogucéih gubitaka i nastavak financi-
ranja gospodarstva.

Krajem 2024. HNB je potvrdio status sedam ve¢ ranije utvrdenih ostalih sistemski vaznih (u
nastavku teksta: OSV) kreditnih institucija i visinu zastitnog sloja kapitala koju su te instituci-
je duzne odrzavati. Stope zastitnog sloja kapitala za OSV kreditne institucije u 2025. ostale su
propisane na istim razinama kao i u 2024., nakon $to su prethodne godine na agregatnoj razini
podignute i prilagodene promjenama sistemske vaznosti pojedina¢nih OSV kreditnih institucija
(Tablica III.1.).

Tablica lll.1. Ostale sistemski vazne institucije u 2025. godini

EHEE 2
Zagrebacka banka d.d., Zagreb 3.004 2,5
Privredna banka Zagreb d.d., Zagreb 2.412 2,0
Erste&Steiermarkische Bank d.d., Rijeka 1.622 2,0
Raiffeisenbank Austria d.d., Zagreb 1.070 1,5
OTP banka Hrvatska d.d., Split 787 1,5
Hrvatska postanska banka d.d., Zagreb 458 1,0
Addiko Bank d.d., Zagreb 190 0,25

Napomena: Kratica ZS (0SV) oznacuje zastitni sloj kapitala za OSV kreditne institucije.
Izvor: HNB

HNB


https://www.hnb.hr/documents/d/guest/h-priopcenje-zs-ssr-30122024-pdf
https://www.hnb.hr/documents/d/guest/h-priopcenje-preispitivanje-sistemski-vaznih-ki-u-rh_16-12-2024
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C. Pokrivanjerizika povezanih s trziStem nekretnina

Za ublazavanje rizika povezanih s trziStem nekretnina HNB primjenjuje mjere koje pove-
¢avaju otpornost banaka kao i mjere za povecéanje otpornosti korisnika stambenih kredita.
U obliku kapitalnih zahtjeva HNB je do kraja 2024. primjenjivao mjere# koje se odnose na pon-
dere rizika za izloZenosti banaka5 osigurane stambenim i poslovnim nekretninama, kojima su
kapitalni zahtjevi neizravno poveéani kako bi adekvatno odrazavali moguce rizike. S poc¢etkom
2025. godine, stupanjem na snagu izmijenjene Uredbe o kapitalnim zahtjevima (tzv. CRR3) bitno
se promijenio tretman izlozenosti osiguranih nekretninama za izracun kapitalnog zahtjeva za
kreditni rizik, za banke pri standardiziranom pristupu, uvodenjem detaljnije klasifikacije izlo-
Zenosti osiguranih nekretninama i odgovarajué¢ih pondera rizika osjetljivijih na vrstu i rizi¢nost
izloZenosti. Analiza kvantitativnog ucinka tih regulatornih promjena nagovijestila je znatnu
reklasifikaciju izloZzenosti od strane domacih kreditnih institucija u obliku pove¢anog obujma
izloZenosti koje se prepoznaju kao osigurane nekretninama. Na te se izloZenosti od 1. sije¢nja
primjenjujuju odgovarajuéi novi ponderi rizika, koji prema preliminarnim rezultatima bez pri-
mjene nacionalnih diskrecija na agregatnoj razini ne bi trebali dovesti do smanjenja kapitalnih
zahtjeva za spomenute izloZenosti.

U skladu s novim regulatornim pristupom koji je osjetljiviji na rizi¢nost izloZenosti HNB je
prilagodio primjenu postojeéih nacionalnih diskrecija glede izra¢una riziénosti ovih izlo-
zenosti. Tako je od 1. sijeCnja 2025. zadrzana stroza definicija stambene nekretnine za primjenu
povlastenog pondera rizika u visini od 20% na izloZenosti osigurane stambenim nekretninama
koje ne ostvaruju prihod, koja dodatno uvjetuje da korisnik kredita nema vi$e od dvije nekretnine
i da nekretnina kojom se osigurava izloZenost nije ku¢a za odmor. S druge strane, obveza primje-
ne viSeg pondera rizika za izloZenosti osigurane poslovnim nekretninama ukinuta je i od sije¢nja
2025. na te se izloZenosti primjenjuju ponderi rizika prema CRR-u 3. Ti su ponderi visi u odnosu
na prethodne pondere predvidene CRR-om i razli¢iti s obzirom na moguénost generiranja pri-
hoda od nekretnine, zbog ¢ega je na osnovi preliminarne analize ocijenjeno da viSe ne postoji
potreba za primjenom nacionalnih visih pondera rizika. Prikladnost pondera rizika redovno ¢e
se preispitati u drugoj polovini 2025. te ¢e se oni po potrebi prilagoditi s obzirom na procijenjenu
rizi¢nost izloZenosti, uzimajuéi u obzir i trendove na trzistu nekretnina i druga financijska i eko-

nomska kretanja kao i druge makrobonitetne mjere.

Cikli¢ki rizici povezani s trzisStem nekretnina uzimaju se u obzir i pri kalibraciji protuci-
klickoga zastitnog sloja kapitala, ¢ime se dodatno ja¢a otpornost banaka. Rizici povezani
s trziStem nekretnina uzeti su u obzir i pri kalibraciji novih ograniéenja kriterija kreditiranja
potroSaca.

4  Mijere su obuhvacale strozu definiciju stambene nekretnine na koju se moze primijeniti povlasteni ponder rizika od 35%, a koja se odnosila samo
na nekretnine ¢iji je vlasnik fizicka osoba s najviSe dvije nekretnine u vlasnistvu, a nekretnine su namijenjene stanovanju ili davanju u najam za
potrebe stanovanja. U suprotnom se na takve izloZzenosti primjenjivao standardni ponder za izlozenosti prema kuéanstvima, koji iznosi 75%. Kod

izloZenosti u cijelosti i potpuno osiguranih poslovnim nekretninama, umjesto pondera od 50%, HNB je propisao visi ponder rizika od 100%.

5 Odnosi se na banke koje se koriste standardiziranim pristupom za procjenu kapitalnih zahtjeva.


https://www.hnb.hr/c/document_library/get_file?uuid=e492365e-f099-00e3-f1b2-a4bfa43a4d8e&groupId=20182&p_auth=GAtt93rw
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Kratice i znakovi

Kratice

APN Agencija za pravni promet i posredovanje nekretninama

BDP bruto domadéi proizvod

BEA Ured SAD-a za ekonomske analize (engl. U. S. Bureau of Economic Analysis)

DZS Drzavni zavod za statistiku

EA europodrucje (engl. eurozone, euroarea)

engl. engleski

ESB Europska sredi$nja banka

ESI ekonomski pokazatelj pouzdanja (engl. Economic Sentiment Indicator)

EU Europska unija

EUETS2 sustav EU-a za trgovanja emisijama (engl. Emissions Trading Schewme, ETS)

EURIBOR referentna kamatna stopa koja se utvrduje na europskom medubankarskom trzistu
(engl. Euro Interbank Offered Rate)

€STR referentna eurska kratkoro¢na kamatna stopa

Fed americka sredi$nja banka (engl. Federal Reserve Systewm)

GSCPI indeks pritisaka u globalnim lancima dobave (engl. Global Supply Chain Pressure Index)

HIPC harmonizirani indeks potrosackih cijena (engl. Harmonized Index of Consumer Prices)

HNB Hrvatska narodna banka

HPK harmonizirani pokazatelji konkurentnosti

HWWI Institut za medunarodnu ekonomiju u Hamburgu (njem. Hamburgisches
Weltwirtschaftsinstitut)

HZMO Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje

HZZ Hrvatski zavod za zaposljavanje

ILO Medunarodna organizacija rada (engl. International Labour Organization)

INET-41 indeks nominalnoga efektivnog teé¢aja eura prema 41 najvaznijem trgovinskom partneru
europodrucja

IPC indeks potros$ackih cijena (engl. Consumer Price Index)

MF Ministarstvo financija

MFL kamatna stopa na stalno raspolozive moguénosti grani¢ne posudbe

mil. milijun

mlrd. milijarda

MMF Medunarodni monetarni fond

MWh megavatsat

NKD Nacionalna klasifikacija djelatnosti

OECD Organizacija za gospodarsku suradnju i razvoj (engl. Organization for Economic Cooperation
and Development)

OOH stambeni objekt u vlasnis$tvu stanara (engl. owner-occupied housing)

p-b. postotni bod

PDV porez na dodanu vrijednost

PMI indeks menadzZera nabave (engl. Purchasing Manager Index)
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SAD Sjedinjene Americke Drzave

SMA Anketa o monetarnim analizama (engl. Survey of Monetary Analysts)

SPF Anketa struc¢njaka za ekonomske prognoze (engl. Survey of Professional Forecasters)
SVAR model strukturne vektorske autoregresije (engl. structural vector autoregressive model)
tr. tromjesecje

UNCTAD Konferencija Ujedinjenih naroda o trgovini i razvoju (engl. United Nations Conference

on Trade and Development)

Troslovne oznake za valute

CHF Svicarski franak

CNY juan renminbi

EUR euro

GBP funta sterlinga

JPY jen

USD americki dolar

XDR posebna prava vucenja

Dvoslovne oznake za zemlje

AT Austrija
BE Belgija

BG Bugarska
CYy Cipar

CZ Ceska

DE Njemacka
DK Danska

EE Estonija
ES Spanjolska
FI Finska

FR Francuska
GB Velika Britanija
GR Gréka

HR Hrvatska
HU Madarska
IE Irska

IT Italija

LT Litva

LV Letonija
MT Malta

NL Nizozemska
PL Poljska

PT Portugal
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RO
SI

SK
UK

Znakovi

Rumunjska
Slovenija
Slovacka

Ujedinjeno Kraljevstvo

nema pojave

ne raspolaze se podatkom

podatak je manji od 0,5 upotrijebljene jedinice mjere
prosjek

oznaka za napomenu ispod tablice i slike

ispravljen podatak

nepotpun, nedovoljno provjeren podatak
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