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Snazna gospodarska ekspanzija u okruZju poostrenih uvjeta
financiranja i poviSene neizvjesnosti zbog geopoliti¢kih na-
petosti poduprla je dohotke stanovnistva i poslovne rezultate
poduzeca, Sto je povoljno djelovalo i na stabilnost financij-
skog sustava. Glavne strukturne slabosti domacega gospodar-
stva, odnosno visoka izloZenost bankarskog sektora drzavi i
niska stopa participacije radne snage, koja uz nepovoljne demo-
grafske i migracijske trendove ograniCava potencijal gospodar-
skog rasta, pritom su ostale nepromijenjene. Stoga je i ukupna
izlozenost financijskog sustava sistemskim rizicima tek blago
smanjena s umjereno povisene razine. Najvazniji izvori rizika
za financijsku stabilnost proizlaze iz moguce snaznije eskalacije
geopolitickih napetosti i rastuce geoekonomske fragmentacije,
$to bi se moglo nepovoljno odraziti na globalne ekonomske to-
kove, a onda posredno i na domade gospodarstvo, koje je kao
malo i otvoreno gospodarstvo izrazito podlozno prelijevanju
utjecaja iz okruzja. Usto, zadrZavanje kamatnih stopa na povi-
$enim razinama, ako inflatorni pritisci ostanu postojani, moglo
bi se nepovoljno odraziti na odrZivost duga domacega privat-
nog sektora. Osim toga, nastavio se dvoznamenkasti rast cijena
stambenih nekretnina, $to je pridonijelo rastu rizika povezanih
s trziStem nekretnina.

Snazno trZiSte rada i rast dohodaka poticali su kreditiranje
kucanstava, posebno u segmentu gotovinskih nenamjenskih
kredita. Kucanstva su se pojacano zaduzivala kod banaka u
uvjetima kontinuiranog rasta zaposlenosti i snaznog poveéanja
realnih dohodaka pa se rast gotovinskih nenamjenskih kredita
nastavio ubrzavati. Rast stambenih kredita istodobno se stabili-
zirao na umjerenim razinama. No, u uvjetima rasta cijena stam-
benih nekretnina i kamatnih stopa potrosaci su podizali kredite
na sve duZe rokove, uz rastuéi omjer otplata duga i prema do-
hocima, $to je povecalo njihovu ranjivost u eventualnim nepo-
voljnim gospodarskim okolnostima. S druge strane, kamatne
stope na postojece kredite stanovni$tvu gotovo da nisu porasle
zbog visokih udjela kredita s fiksnim stopama i zakonskih ogra-
nicenja najvisih kamatnih stopa. Postupno prelijevanje depozita
s transakcijskih ratuna na orocenja ipak se pocelo odrazava-
ti na povecanje nacionalne referentne stope (NRS), a to ée s
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vremenskim pomakom utjecati na porast troska otplate dijela
postojecih kredita, osobito s duljom preostalom ro¢nosti.

TrziSte stambenih nekretnina i dalje se nalazi u zreloj fazi ci-
klusa, uz nastavak smanjivanja prometa i postupnog uspora-
vanja rasta cijena. No, cijene stambenih nekretnina u 2023. ra-
sle su snaznije nego u drugim ¢lanicama europodrudja, u cemu
se ogledaju snazan rast gospodarske aktivnosti i dohodaka te
provedba zavr$noga kruga drzavnog programa subvencionira-
nja stambenih kredita uz razmjerno umjeren porast kamatnih
stopa na stambene kredite. Istodobno se potraznja nerezide-
nata znatno smanjila. Na trziSte stambenih nekretnina dodatno
djeluje i investicijska potraZznja za stambenim nekretninama sa
svrhom kratkoro¢nog najma, najvise izrazena na Jadranu, koja
ujedno smanjuje i ponudu nekretnina za stanovanje, potice rast
njihovih cijena i najamnina te ujedno pogorsava pokazatelje pri-
ustivosti nekretnina i poveéava rizike za financijsku stabilnost.

Trziste poslovnih nekretnina i dalje karakterizira manjak
ponude poslovnih prostora, pa su se zakupnine u svim se-
gmentima trZiSta povecale, uz blagi porast broja kupopro-
dajnih transakcija. Medutim, plitkost ovog trzi§ta u Hrvatskoj
¢ini ga izrazito osjetljivim na Sokove u gospodarstvu. Dok su
ograniCene izravne izloZenosti banaka trZistu poslovnih nekret-
nina, koje ukljucuju izlozenosti prema djelatnosti gradevinar-
stva i poslovanja nekretninama, glavni izvor rizika za stabilnost
financijskog sustava proizlazi iz nekretnina koje su instrument
osiguranja kredita, a ¢ija se vrijednost moZe iznenada smanjiti
pod utjecajem sistemskih poremecaja.

Robustan rast domacega gospodarstva i dobri rezultati po-
slovanja nefinancijskih poduzeéa zasad smanjuju njihovu
ranjivost s obzirom na pooStrene uvjete financiranja. Kre-
ditiranje poduzeda tijekom 2023. i pocetkom 2024. bilo je pri-
guSeno, na $to su osim rasta kamatnih stopa utjecale i manje
potrebe za financiranjem obrtnoga kapitala, uz stabilan rast in-
vesticijskih kredita. Blagi dodatni rast ve¢ razmjerno visoke za-
duzenosti poduzeca povecava rizike za sposobnost otplate duga
u slucaju smanjenja poslovne aktivnosti, osobito ako ga bude
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pratilo zadrzavanje kamatnih stopa na poviSenoj razini i daljnji
rast troSka financiranja zbog refinanciranja dospjelih kredita
novima, koji se odobravaju uz vise kamatne stope. Visegodi$nja
supstitucija bankovnog financiranja pojacanim oslanjanjem na
vlastita sredstva i pozajmicama od drugih poduzeca smanijila je
ovisnost nefinancijskih poduzeca o bankovnom kreditiranju, ali
ih istodobno izlaZe riziku zaraze, koji bi u nepovoljnim makroe-
konomskim uvjetima mogao prije dovesti do nagle obustave fi-
nanciranja i pogorsati poslovne izglede.

Bankarski je sektor u 2023. ostvario povijesno visoku dobit
te je zadrzao visoku kapitaliziranost i likvidnost, koje ojaca-
vaju njegovu otpornost. Takoder, rezultati stresnog testiranja
solventnosti i likvidnosti bankovnog sustava upuduju na visok
stupanj otpornosti na malo vjerojatne, vrlo intenzivne Sokove.
No, troskovi financiranja nastavljaju rasti, dok banke imaju
razmjerno visok udio plasmana odobrenih uz fiksnu kamatnu
stopu i sve vedi jaz u roénosti imovine i obveza. To povecava ka-
matni rizik koji su banke preuzele i moze se nepovoljno odraziti
na njihovu profitabilnost. Neprihodonosni krediti na povijesno
su niskoj razini, ali porast udjela kredita u fazi 2 moze upudivati
na pogorsanje kvalitete imovine u srednjem roku. Dodatno se
povecala i otprije visoka izloZenost prema sredi$njoj drzavi kao
odraz pojacanog ulaganja banaka u drZavne obveznice, iako so-
lidni fiskalni pokazatelji ublazavaju rizike povezane s time.

U opisanim okolnostima u fokusu makrobonitetne politike
HNB-a ostaje odrZavanje otpornosti bankarskog sektora
zadriavanjem akumulirane visoke razine zastitnih slojeva
kapitala. Unato¢ povoljnim baznim projekcijama globalna ma-
kroekonomska kretanja podlozna su velikoj neizvjesnosti, uz
perzistentne rizike materijalizacije malo vjerojatnih, ali izrazito
nepovoljnih scenarija, koji bi se prelili i na domace gospodar-
stvo. Zadrzavanje kamatnih stopa na poviSenoj razini moglo
bi se takoder odraziti na kvarenje, zasad jo$ uvijek vrlo dobre,
kvalitete imovine banaka. U takvim uvjetima, a s obzirom na
dobru profitabilnost banaka, odrZavanje zastitnih slojeva ka-
pitala na visokoj razini pomaZze oCuvanju otpornosti banaka
u slucaju pogorSanja makroekonomskih ili financijskih uvjeta
bez nepovoljnih udinaka na raspoloZivost kredita. Osim toga,
HNB je postupnom izgradnjom protuciklickoga zastitnog sloja
kapitala tijekom 2022. i 2023. stvorio prostor za potencijalno
protucikli¢ko djelovanje u sluéaju iznenadnih Sokova. Pritom je
ekonomski trosak financiranja poveanih zahtjeva za cjeloku-
pno gospodarstvo bio razmjerno nizak jer su ga banke mogle
ispuniti iz postojecih viskova kapitala i tekuce dobiti. Na razini
sustava od pocetka 2024. povecan je i kapitalni zahtjev za ostale
sistemski vazne banke kao odraz veée koncentracije bankovnog
sustava, ali i jaanja veze izmedu kapitalnih zahtjeva i sistem-
ske vaznosti svake kreditne institucije. Kapitalno i likvidnosno
snazan bankovni sustav tako je sposoban podrzati financiranje
gospodarstva u svim fazama financijskog ciklusa i na taj nacin
pridonijeti gospodarskom rastu.
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A. Makroekonomsko

okruzje

Najvazniji izvori rizika za globalnu financijsku stabilnost proizlaze iz mogucée snaznije eskalacije ge-
opolitickih napetosti i rastuée geoekonomske fragmentacije, $to bi se moglo nepovoljno odraziti na
globalne ekonomske tokove. Usto, inflatorni pritisci, iako osjetno slabiji, i dalje su postojani, dok vred-
novanja u pojedinim segmentima svjetskoga financijskog trzista upuéuju na mogucée podcjenjivanje ri-
zika. Kada je rijeC o domacem okruzju, povoljni makroekonomski uvjeti pridonose otpornosti sustava,
a glavne su strukturne slabosti domacega gospodarstva uglavnom ostale nepromijenjene. Pritom se
ukupna izloZenost financijskog sustava sistemskim rizicima blago smanjila, ali i nadalje se zadrzava

na umjereno povisenoj razini.

A.1. Rizici u medunarodnom okruzju

Potencijalna dodatna eskalacija geopoliti¢kih nestabilnosti
najvazniji je izvor rizika za globalnu financijsku stabilnost.
Pritom se posebno isti¢e moguée jaanje ratnih sukoba, pose-
bice u Ukrajini i na Bliskom istoku, te njihovi nepovoljni u¢inci
na svjetsku trgovinu i cijene sirovina, a zatim i rastuca geoeko-
nomska fragmentacija i moguce daljnje pogorSavanje odnosa
SAD-a i Kine. Osim toga, neizvjesnost glede izbora koji e se
tijekom 2024. odrzati u nizu velikih gospodarstava diljem svi-
jeta, ukljuéujuéi izbore za Europski parlament u lipnju i pred-
sjednicke izbore u SAD-u u studenome, povecava i politicku
nesigurnost i nesigurnost povezanu sa smjerom kretanja bu-
dudih ekonomskih politika, §to se moZe nepovoljno odraziti na
gospodarsku aktivnost i uvjete poslovanja (slike A.1.1A.2.).

Unatoé postojeéim izazovima rast svjetskoga gospodarstva
u 2023. blago je nadmaSio podetna ocekivanja (Slika A.3.).
Posljedica je to ponajviSe zamaha gospodarske aktivnosti u
SAD-u zbog snazZne fiskalne ekspanzije i povoljnih kretanja na
trzi$tu rada te u manjoj mjeri gospodarskih kretanja u zemlja-
ma s trziStima u nastajanju. Svjetsko gospodarstvo pritom je
pokazalo iznenadujuéu otpornost u uvjetima geopoliti¢kih ne-
sigurnosti i pooStrene monetarne politike, ali bi unato¢ tome
globalni rast u tekucoj i iducoj godini mogao biti ponesto nizi
u odnosu na prosla kretanja. Naime, kinesko je gospodarstvo

i dalje optereceno problemima u nekretninskom sektoru, dok
bi geopoliticke nestabilnosti mogle nepovoljno utjecati na glo-
balnu trgovinu. Isto tako, Cinitelji koji poti¢u osobnu potrosnju
mogli bi oslabjeti s obzirom na to da se Stednja akumulirana
tijekom pandemije uvelike smanjuje, uz naznake postupnog us-
poravanja trziSta rada u nekim razvijenim gospodarstvima.

Slika A.1. Geopoliticke nestabilnosti najvazniji su izvor rizika
za globalnu financijsku stabilnost
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Napomena: Indeks rizika GPR (engl. Geopolitical risk index) odrazava rezultate automatiziranog pretrazivanja teksta
elektronickog arhiva deset tiskovina.
lzvor: matteoiacoviello.com



Slika A.2. Neizvjesnost glede smjera ekonomske politike na
globalnoj je razini povisena

= Indeks neizvjesnosti ekonomske politike (Europa)
= Indeks neizvjesnosti ekonomske politike (svijet)
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Napomena: Indeksi (engl. Economic Policy Uncertainty Indices) mjere neizvjesnost povezanu sa smjerom kretanja
ekonomske politike.
lzvor: policyuncertainty.com

Slika A.3. Gospodarski izgledi europodrucja osjetno su slabiji u
odnosu na globalna ocekivanja
BOP (travanj 2023.)
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Slika A.4. Ekonomsko raspolozenje u europodrucju stagnira na
niskim razinama

= Svjetsko ekonomsko raspoloZenje (Sentix) = Europsko ekonomsko raspolozenje (ESI) — desno
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Napomena: Pokazatelj Sentix prati raspoloZenje investitora na globalnoj razini, njihova ocekivanja i ocjenu trenutacne
ekonomske situacije. Zasniva se na anketnom ispitivanju i moze poprimiti vrijednosti izmedu —100 i 100. Pozitivne
vrijednosti znace pozitivnu ocjenu ekonomske situacije i obratno Pokazatelj ESI prati ekonomsko raspolozenje u EU-u, pri
¢emu vrijednosti iznad 100 predstavljaj K loZenje koje je bolje od ostvarenoga dugoroénog prosjeka.
lzvori: Bloomberg; Europska komlsua
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Europsko je gospodarstvo u 2023. tek neznatno raslo, a oce-
kivanja glede gospodarskog oporavka prili¢no su slaba. Pri-
tom se ekonomsko raspoloZenje zadrZava na niskim razinama i
znatno je niZe od dugoro¢nog prosjeka, uz pretezito negativne
rizike, koji uvelike proizlaze iz povecanih troskova Zivota i po-
ostrenih uvjeta zaduZivanja (Slika A.4.). Primjetljive su i znat-
ne razlike u dinamici gospodarske aktivnosti medu pojedinim
zemljama clanicama te ponesto nepovoljnija kretanja u velikim
gospodarstvima i vaznim hrvatskim vanjskotrgovinskim partne-
rima poput Njemacke i Italije.

Cjenovni pritisci osjetno su se usporili diljem svijeta, ali
inflacija se i dalje zadrzava iznad pretpandemijske razine
(Slika A.5.). Smanjenju inflacije ponajviSe je pridonijelo sla-
bljenje utjecaja proslih Sokova povezanih s eskalacijom cijena
energenata, prehrambenih i drugih sirovina te popustanje pri-
tisaka proizvodackih tro$kova, uz ublaZavanje rasta potraznje
na koju djeluje restriktivna monetarna politika. Naime, Fed je
u prethodne dvije godine referentnu kamatnu stopu povecao
jedanaest puta, te je ona s posljednjim povecanjem na 5,5% u
srpnju 2023. dosegnula najviSu razinu u protekle 23 godine
(Slika A.6.). Isto tako, najviSu vrijednost od uvodenja eura kao
valute ima kamatna stopa na novéani depozit ESB-a (trenu-
tatno relevantan pokazatelj monetarne politike ESB-a), koja
od zavr$etka ciklusa poostravanja monetarne politike ESB-a u
rujnu 2023. iznosi 4%. Ocekuje se da bi postupno popustanje
monetarne politike Feda i ESB-a moglo nastupiti jo$ tijekom
tekuce godine.

Snazan porast vodeéih svjetskih dionic¢kih indeksa odraz je
veée sklonosti preuzimanju rizika i upucuje na mogucu pre-
cijenjenost u pojedinim segmentima trzista. Pod utjecajem op-
timisti¢nih oCekivanja investitora, ali i zbog povoljnih poslovnih
rezultata poduzeéa, vodeéi svjetski dionicki indeksi u drugoj su
se polovini prethodne godine u potpunosti oporavili te nastavili
rasti u prvim mjesecima 2024. (slike A.7. 1 A.8.). Znacajan do-

Slika A.5. Inflatorni pritisci diljem svijeta osjetno su se usporili

= Inflacija — SAD — Inflacija — europodrucje Inflacija — svijet
12
AN 0 E
8 2
6 &
4
N7 |
N— 0

-2

1.2020
4.2020
7.2020
10. 2020.
1.2021
4.2021
7.2021
10. 2021
1.2022.
4.2022
7.2022
10. 2022
1.2023
4.2023
7.2023
10. 2023
1.2024

lzvor: Bloomberg



A. Makroekonomsko okruzje

Slika A.6. Referentne kamatne stope premasile su visoke
razine iz razdoblja prije globalne financijske krize
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Slika A.7. Snazan rast glavnih svjetskih dionickih indeksa
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Izvor: Bloomberg

Slika A.8. Veci optimizam investitora povecao je omjere cijena
dionica i zarada po dionici
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Slika A.9. Vrednovanje dionica europskih banaka poraslo je
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lzvor: Bloomberg

Slika A.10. Blagi porast prinosa na dugorotne obveznice u
prvim mjesecima 2024.
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Slika A.11. Raspon izmedu prinosa na dugoro¢ne obveznice
SAD-a i Njemacke ponovno raste
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Slika A.12. Te€aj ameri¢kog dolara blago je oslabio prema
vecini valuta u 2023.
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Napomena: BBDXY (EURO) prati teCaj americkog dolara (eura) prema kosarici glavnih trgovinskih partnera, pri cemu rast
indeksa oznatuje jacanje dolara (eura). USD/EUR prati tecaj eura prema americkom dolaru, pri cemu rast indeksa
oznatuje deprecijaciju eura.

Izvor: Bloomberg

prinos takvim kretanjima dao je tehnoloski sektor, pri emu su
tijekom 2023. dionice najvecih tehnoloskih poduzeéa u indeksu
S&P 500 ostvarile kombinirani prinos od otprilike 107%. Nakon
povecane kolebljivosti potaknute kratkom krizom u bankarskim
sektorima SAD-a i Svicarske tijekom proljeca 2023., oporavile
su se i dionice europskih banaka, a porastao je omjer njihove tr-
Zisne kapitalizacije i imovine (Slika A.9.). Prinosi na dugoro¢ne
obveznice razvijenih zemlja veéim su dijelom prethodne godi-
ne rasli, medutim taj se trend u posljednjem tromjesecju preo-
krenuo, no zatim su ponovno nastavili rasti u prvim mjesecima
2024. (Slika A.10.). Primjetno je i poveCanje raspona izmedu
prinosa na americke i njemacke dugoro¢ne obveznice, u ¢emu
se ogleda snazniji zamah gospodarske aktivnosti u SAD-u u od-
nosu na slabije gospodarske izglede europodrudja (Slika A.11.).
Ulagacki optimizam, posebice na dioni¢kom trZistu, mogao bi
dovesti do potencijalno precijenjenih vrednovanja, $to bi moglo
prouzrociti veu kolebljivost na trZistu ako dode do revidiranja
premije za rizik medu investitorima.

Rizik servisiranja duga u nizu zemalja s trZiStima u nasta-
janju, koje se uglavnom ne zaduZuju u vlastitoj valuti, ostao
je poviSen. lako je americki dolar prethodnu godinu okoncao
ponesto slabiji u odnosu na kosaricu valuta glavnih trgovinskih
partnera, i nadalje se zadrZava na poviSenim razinama (Slika
A.12.). Usto, teCaj dolara blago je aprecirao u prvim mjesecima
tekuce godine, ponajviSe zbog snaZnijega gospodarskog rasta u
SAD-u nego $to se pretpostavljalo i ofekivanja da bi Fed mogao
odgoditi smanjenje referentne kamatne stope u kratkom roku.
Euro je pak ostao razmjerno stabilan u prvom tromjesecju te-
kuce godine, nakon blagog jacanja prema dolaru kao i prema
kosSarici valuta glavnih trgovinskih partnera tijekom prethod-
ne godine. Uz produljeno razdoblje geopoliticke nesigurnosti i
mogude pogorsanje u smislu snaZnije eskalacije ratnih sukoba,
glavni pokreta¢ kretanja na globalnome deviznom trziStu u slje-
decem razdoblju mogla bi biti usmjerenost monetarne politike
Feda. Pritom bi svako odgadanje promjene smjera monetarne
politike Feda moglo zadrzati snaznu potraznju za americkim
dolarom, dok bi labavljenje monetarne politike djelovalo na su-
protan nacin.

Financijska stabilnost

A.2. Rizici u domaéem okruzju

PoboljSanje makroekonomskih uvjeta u domaéem okruZju
povoljno djeluje na financijsku stabilnost u Republici Hr-
vatskoj, a rizici uglavnom proizlaze iz kretanja u meduna-
rodnom okruZju. Tako se izlozenost financijskog sustava si-
stemskim rizicima iz domacega makroekonomskog okruzja
blago smanjila, ali i nadalje se zadrzava na umjereno povisenoj
razini. Jaanju otpornosti sustava ponajvise pridonose snazna
domaca gospodarska aktivnost, primjetno usporavanje rasta in-
flacije potrosackih cijena, poboljSanje fiskalne pozicije i gotovo
potpuno uklanjanje valutnog rizika nakon uvodenja eura kao
sluzbene valute pocetkom prethodne godine.

Glavne strukturne slabosti domacdega gospodarstva uglav-
nom su ostale nepromijenjene. Pritom se posebno istiu ne-
povoljna demografska kretanja i neravnoteZe na trZistu rada.
Naime, unato¢ stopi nezaposlenosti koja se zadrzava na povije-
sno niskim razinama te kontinuiranom rastu broja zaposlenih,
stopa participacije radne snage u Republici Hrvatskoj i dalje
je izrazito niska i medu najnizima u EU-u, §to uz nepovoljne
demografske trendove nastavlja ogranicavati potencijal gospo-
darskog rasta (Slika A.13.). Nedostaci trzista rada ogledaju su
i u velikom jazu izmedu ponude i potraznje za radnicima. Vaz-
nu strukturnu ranjivost ¢ini i veliko znacenje prihoda od turiz-
ma za gospodarsku aktivnost', §to posebno dolazi do izrazaja
u uvjetima pojacanih geopoliti¢kih i sigurnosnih rizika jer je
Republika Hrvatska kao malo i otvoreno gospodarstvo izrazito
podlozna prelijevanju utjecaja iz medunarodnog okruzja.

Izgledi za rast domacega gospodarstva povoljni su, ali prigu-
Sena dinamika gospodarskog rasta u europodruéju stvara va-
zan rizik. Domaca gospodarska aktivnost nastavila je u 2023.
rasti znatno brZe od prosjeka EU-a i europodrudja i odraza-
vati nastavak ekonomske konvergencije. Povoljna kretanja u
domacem gospodarstvu poglavito su posljedica snazne potra-
Znje za turistickim uslugama, koriStenja sredstava iz fondova
EU-a, ekspanzivno usmjerene fiskalne politike i rasta osobne
potro$nje zbog povoljnih kretanja na trZistu rada i jacanja re-
alnih dohodaka (Slika A.14.). Pritom se domacde ekonomsko
raspolozenje zadrZava iznad dugoroénog prosjeka i vrlo je blizu
pretpandemijske razine, uz izrazito povoljno poslovno pouzda-
nje u sektoru usluga i trgovine, dok pouzdanje potrosaca raste
veé nekoliko mjeseci zaredom (Slika A.15.). Medutim, unatod
porastu optimizma u domaéem gospodarstvu, rizici se ¢ine bla-
go negativnima s obzirom na slabe izglede gospodarskog rasta
glavnih vanjskotrgovinskih partnera.

Kratkoro¢ni rizici glede kretanja inflacije osjetno su se sma-
njili, ali i dalje su postojani. Popustanje inflatornih pritisaka
izrazenije je od kraja proslog ljeta te Siroko rasprostranjeno
medu pojedinim komponentama, uz smanjenje cijena energije i
usporavanje rasta cijena industrijskih proizvoda i hrane (Slika
A.16.). Usporavanje temeljne inflacije ponesto je sporijeg in-
tenziteta od usporavanja ukupne inflacije i odrazava pritiske

1 Prihodi od dolazaka stranih turista dosegnuli su 19,2% BDP-a u 2023.
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A. Makroekonomsko okruzje

koji proizlaze iz snazne potraznje za turistiCkim uslugama, ali
i solidne domace potraznje koja je poduprta povoljnim kreta-
njima na trziStu rada i rastom placa. Inflacija bi se u sljedeéem
razdoblju mogla nastaviti usporavati, pri ¢emu inflacijski rizici
ponajvise proizlaze iz uporne inflacije cijena usluga te rasta pla-
¢a potencijalno snaznijeg od oc¢ekivanog, ali i postojecih geopo-
litickih neizvjesnosti i njihova mogucega nepovoljnog utjecaja
na cijene energenata i drugih sirovina. Ako rast cijena ne bude
pracen rastom domace produktivnosti, konkurentnost domace-
ga gospodarstva mogla bi biti narusena, $to je znaCajan rizik za
bududi gospodarski rast.

Povoljna kretanja na trZiStu rada uz snazan porast realnih
dohodaka kuéanstava pridonijela su postupnom oporavku
Stednje. U prethodnoj godini place su snazno rasle, podjednako
u privatnom i javnom sektoru. Time su nadoknadile realni pad

Slika A.13. Stopa aktivnosti na domaéem trziStu rada izrazito
je niska
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lzvor: Eurostat

Slika A.14. Snazna osobna potro$nja o€uvala je zamah
gospodarske aktivnosti

Osobna potro$nja Potrosnjadrzave [l Investicije u kapital [l Promjena zaliha

I Neto izvoz — BDP @ Inflacija

godiSnja stopa promjene, %

2009.
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016.
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

# Prognoza HNB-a iz ozujka 2024.

Napomena: Prikazani su doprinosi rastu BDP-a, godi$nje stope promjene realnog BDP-a i prosjecne godiSnje stope
promjene indeksa potroSackih cijena.

lzvori: DZS; HNB
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iz prethodne godine, pri ¢emu su realne place u prosincu 2023.
bile za 10% vece nego u istom razdoblju lani (Slika A.17.), a
ocekuje se da e se trend rasta realnih placa nastaviti i u 2024.
(vidi Proljetne makroekonomske projekcije HNB-a, oZujak
2024.). Nadalje, procjenjuje se da je tijekom 2022. i poetkom
2023. stopa Stednje bila negativna jer su place rasle sporije od
potro$nje, no u drugoj polovini 2023. vidljiv je obrat, te se us-
poredno s rastom realnih neto plada biljezi i postupni oporavak
stope Stednje (Slika A.18.).

Povoljno poslovno okruZje i porast prihoda ja¢aju otpornost
nefinancijskih poduzeéa. Nominalni iznos fiskaliziranih racu-
na porastao je priblizno za 20% tijekom prethodne godine (re-
alno je rast iznosio oko 7%) te se nastavio i u prvim mjesecima
2024. iako ponesto sporijom dinamikom. Pritom je najznacaj-
niji realni porast zabiljeZen u sektoru komunikacija, a zatim u

Slika A.15. Ekonomsko raspolozenje iznad je dugoro¢nog
prosjeka i vrlo blizu pretpandemijske razine

PotroSati  — Industrija — Usluge ~ — Trgovina Gradevina
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lzvor: Europska komisija

Slika A.16. Cjenovni se pritisci smanjuju
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Napomena: Prikazane su godi$nje stope promjene indeksa potro$ackih cijena (IPC) i proizvodackih cijena industrije na
domacem trzistu (PCI).
lzvor: HNB


https://www.hnb.hr/analize-i-publikacije/makroekonomske-projekcije

Slika A.17. U 2023. biljezi se ubrzanje rasta realnih neto
plac¢a

I Godisnja stopa promjene prosjetne realne neto place — desno
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Napomena: Prikazani su podaci sezonski i kalendarski prilagodeni. Serija mase realnih neto placa zaposlenih u pravnim
osobama prikazana je do 2022. jer su podaci o zaposlenima za 2023. i nakon toga privremeni pa bi njihov prikaz bio
nepouzdan.

lzvori: DZS; HNB; HZMO

Slika A.18. Stopa Stednje kuéanstava postupno se oporavlja

krajem 2023.

. F:‘rilagodba za promjene u mirovinskim pravima Konatna potro$nja kucanstava
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naknada zaposlenicima te bruto operativnog viska i mjeSovitog dohotka kao indikatora. Stopa $tednje izracunata je kao
omier procijenjenoga nominalnog iznosa $tednje i procijenjenoga loZivog dohotka te iskljucuje prilagodbe za
promjene u mirovinskim pravima. Sve prikazane serije izraCunate su kao pomicni zbroj proteklih Cetiriju tromjesecja.
lzvori: Eurostat; izraGun HNB-a

Slika A.19. Ocjenjuje se da su poslovni rezultati u 2023. bili
robusni
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lzvori: Porezna uprava; HNB
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Slika A.20. Fiskalizirani prihodi uglavnom su rasli snaznije od
inflacije
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Napomena: “Turizam” oznaCuje poduzeca iz djelatnosti pruzanja smjestaja te pripreme i usluZivanja hrane. Prihodi su
deflacionirani indeksom potroSackih cijena.
lzvor: Porezna uprava

Slika A.21. Broj aktivnih poduzeéa u Hrvatskoj nastavlja se
povecavati
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lzvori: HNB; Registar Trgovackog suda

Slika A.22. Godisnji prirast neto ulazaka poduzeca na trziste
najveci je u sektoru gradevinarstva
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Napomena: Prikazani su doprinosi promjeni stope neto ulazaka poduzeca, koja je u 2023. iznosila 3,7%. “Turizam”
oznatuje poduzeca iz djel i pruzanja ja te pripreme i usluZivanja hrane.
Izvori: HNB; Registar Trgovackog suda
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A. Makroekonomsko okruzje

gradevinarstvu i turistickoj djelatnosti (slike A.19. i A.20.). No,
unato¢ snaznom porastu prihoda, ako su troskovi poslovanja
rasli joS§ brze, posebice pod utjecajem snaznog rasta placa, mo-
gule je da su se profitne marze poduzeéa smanjile. Tijekom
prethodne godine nastavio se i rast ukupnog broja aktivnih
poduzeca u Republici Hrvatskoj, pri Cemu je godisnji prirast
neto ulazaka? poduzeéa na trZiste iznosio rekordnih 3,7%, po-
najviSe zbog smanjenja broja stecajeva i dobrovoljnih izlazaka
poduzeda s trzista (Slika A.21.). Kada je rije¢ o novoosnovanim
poduzeéima, najvise ih je bilo u sektoru gradevinarstva, ostalim
usluznim djelatnostima i trgovini (Slika A.22.).

Prethodnu godinu obiljezilo je izrazito povoljno raspoloze-
nje ulagaca i snaZan oporavak na domacem dionickom tr-
Zistu. Pritom je vrijednost indeksa CROBEX snaZno porasla s
izrazito niskih razina na kojima se zadrZavala dugi niz godina

Slika A.23. Vrijednost indeksa Crobex snazno je porasla
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lzvor: Zagrebacka burza

Slika A.24. Hrvatski indeks financijskog stresa zadrzava se na
niskim razinama
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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 osjenéanom podrucju za razdoblje od 1. 1. 2023.
lzvor: HNB

2 Neto ulasci poduzeca definirani su kao razlika izmedu ulazaka (osnivanja) poduze-
¢a i izlazaka (stecaj, predstecaj, likvidacija i dobrovoljni izlazak) poduzeca s trzista.
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te dosegnula vrijednosti kakve su posljednji put zabiljezene jo§
2008. (Slika A.23.). Pozitivno raspoloZenje ulagaca pretezno
odrazava povoljne poslovne rezultate i bolje valuacije poduzeéa
koja kotiraju na burzi zbog rasta gospodarske aktivnosti, ali i
nastavak konvergencije prema standardu europodrudja te ino-
zemne trendove. Strukturna obiljezja domacega dionickog tr-
ZiSta ostala su pak nepromijenjena, $to se ponajviSe odnosi na
visoku koncentraciju i nisku likvidnost.

Kretanja na domadem obvezni¢kom, novéanom i deviznom
trziStu nisu odstupala od uobicajenih trendova. Pritom je
prethodnu godinu obiljezila izrazito niska razina financijskog
stresa (Slika A.24.). Na obvezni¢kom je trziStu promet pora-
stao, ali vrijednost indeksa CROBIS nakon smanjenja u 2022.,
koje je bilo pod snaznim utjecajem rastuce inflacije i poveéanja
kljuénih kamatnih stopa, nije se znatnije mijenjala. Kretanja na
nov¢anom trZistu, uz blagi porast trgovanja kao i vecu razinu
kamatnih stopa, ostala su stabilna u uvjetima i nadalje visoke
likvidnosti u domacem bankovnom sustavu. Devizno trZite,
promatrano na osnovi kretanja tecaja eura prema kosarici oda-
branih valuta, takoder je ostalo stabilno.

Rizik drzave zadrZzava se na umjerenoj razini. Naime, omjer
javnog duga i BDP-a nastavio se smanjivati te je krajem 2023.
iznosio 63%, §to je i dalje blago iznad maastrichtskoga kriteri-
ja konvergencije od 60%, ali ponesto nize od medijalne razine
javnog duga zemalja europodrudja (Slika A.25.). Takva kreta-
nja rezultat su ponajviSe porasta nominalnog BDP-a i povoljnih
fiskalnih ostvarenja u prethodnim godinama (A.26.). Ro¢na
struktura javnog duga ostala je iznimno povoljna s vrlo niskim
udjelom kratkoro¢noga javnog duga u ukupnom dugu, uz bla-
go produljenje prosjeéne rocnosti na rok dulji od Sest godina.
Udio dugoro¢nog duga s promjenjivom kamatnom stopom u
ukupnom dugoro¢nom dugu dodatno se smanjio, $to u velikoj
mjeri ublazava utjecaj kamatnog rizika u uvjetima povisenih ka-
matnih stopa i povoljno djeluje na odrzivost duga (Slika A.27.).
Dugoro¢ne se drzavne obveznice i dalje izdaju uz razmjerno
povoljan troSak, odrZavajudi pritom nisku razinu premije za ri-
zik drzave mjerene CDS ugovorom (engl. credit default swap)
te poboljSane izglede za kreditni rejting Republike Hrvatske’
(Slika A.28. i Tablica A.1.).

3 Agencija za dodjelu kreditnog rejtinga S&P u rujnu 2023. revidirala je izglede za
dugorocni rejting Republike Hrvatske iz stabilnih u pozitivne i zadrzala ocjenu na
dosad najvidoj investicijskoj razini (BBB+), a agencija Fitch isto je u€inila u listopadu.


https://www.hnb.hr/c/document_library/get_file?uuid=9bef2ca8-a966-4f5b-07f0-c2478fd4171d&groupId=20182&p_auth=DQ81mnXf

Slika A.25. Javni dug nastavio se smanjivati
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Slika A.26. Fiskalna su se ostvarenja pobolj$ala u prethodnim

Slika A.27. Ro¢na i kamatna struktura javnog duga i dalje je

povoljna
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Slika A.28. Premija za rizik drzave
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lzvor: HNB lzvor: Bloomberg
Tablica A.1. Dospjele i izdane obveznice u 2023. i prvim mjesecima 2024.
Dospjele obveznice Izdane obveznice
Godina Kamatna Datum Datum Roénost u Kamatna Datum Datum Rognost u
Iznos Valuta . . S ) Iznos Valuta ) ) o )
stopa izdanja dospije¢a | godinama stopa izdanja dospijeca | godinama
Domace
2023. 11.300.000.000 HRK 1,750 | 27.11.2017. 27.11.2023. 6 1.250.000.000 EUR | 3,750  24.11.2023. 24.11.2033. 10
Medunarodne
2023. = 1.500.000.000  USD | 5,500 4.4.2013.  4.4.2023. 10 1.500.000.000  EUR | 4,000 14.6.2023. 14.6.2035. 12
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
Napomena: Prikazane su obveznice s rokom dospijec¢a od pet ili vise godina.
Izvor: Ministarstvo financija
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B. Rizicl povezani s
trziStem nekretnina

U 2023. nastavilo se usporavanje aktivnosti na trziStu stambenih nekretnina obiljezeno nastavkom
pada broja kupoprodajnih transakcija i blagim smanjenjem intenziteta rasta cijena, iako su one i dalje
rasle snaznije nego u drugim C¢lanicama EU-a. Na aktivnost su poticajno djelovali snazan gospodar-
ski rast i povecanje dohodaka, kao i provedba osmoga kruga drzavnog programa subvencioniranja
stambenih kredita, Ciji su ucinci bili osobito vidljivi sredinom godine. U suprotnom su pravcu djelovali
pad potraznje nerezidenata, koji je nadmasio smanjenje domace potraznje, te poostravanje domacih
uvjeta financiranja, koje je zbog specificnih okolnosti bilo neSto manje izrazeno nego u drugim ¢lani-
cama EU-a. TrziSte poslovnih nekretnina i dalje karakterizira manjak ponude poslovnih prostora, pa su
zakupnine u veéini segmenata prvorazrednih poslovnih prostora porasle i povecale tako prinos investi-
tora na trziStu. lako je doslo i do blagog poveéanja kupoprodajnih transakcija, trziste je i nadalje vrlo
plitko, Sto ga Cini osjetljivim na Sokove u gospodarstvu. S obzirom na ogranicene izloZzenosti banaka
poduzeéima Ciji poslovni rezultati direktno ovise o kretanjima na trzistu nekretnina, glavni izvor rizika
za financijski sustav proizlazi iz eventualnog smanjenja vrijednosti nekretnina koje su instrument osi-
guranja kredita u nepovoljnim gospodarskim uvjetima.

Rast cijena stambenih nekretnina u Hrvatskoj bio je najvisi
medu zemljama EU-a jer se u veéini drzava tijekom 2023.
ciklus na trziStu preokrenuo. Cijene stambenih nekretnina u
cijelom EU-u prosjeéno su se u 2023. smanjile za 0,3%, a unu-
tar europodrucja za 1,2% (Slika B.2.). Pritom je pad cijena bio

B.1. Kretanja na trzistu stambenih
nekretnina

Cijene stambenih nekretnina u 2023. nastavile su snazno
rasti, iako sporije nego prethodne godine. Potraznju za ne-
kretninama podrzavali su snazno trziste rada, rast placa i dr-
Zavni program subvencioniranja, pa se i uz poveéanje ponude
(vidi potpoglavlje B.3.) nastavio rast cijena, koji je prosje¢no u
2023. iznosio 11,9%* (Slika B.1.). Tijekom cijele 2023. cijene
su rasle slabijim intenzitetom nego prethodne godine, te se i
godi$nja stopa rasta blago usporila. No, usporedno se usporio
i rast opCe razine potrosackih cijena, stoga se realna godi$nja
stopa rasta cijena vec treCu godinu zaredom nalazila u rasponu
izmedu 3% i 4%. TraZene cijene nekretnina u prva tri mjeseca
2024. (na temelju indeksa konstruiranog podacima iz internet-
skog oglasnika’) navje$¢uju da bi se rast cijena mogao nastaviti
usporavati i u 2024.

4 0d toga se polovina (6 p. b.) odnosila na ucinke prijenosa vrlo snaznog rasta u
drugoj polovini 2022. godine.
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naglaSeniji u drZavama sjeverozapadne Europe, §to je u skladu
s lo8ijim makroekonomskim pokazateljima u tim zemljama. S
druge strane, uz Hrvatsku se s relativno snaznim rastom cijena,
iako slabijim nego u Hrvatskoj, izdvajaju uglavnom nove zemlje
Clanice (Bugarska, Litva, Poljska).

Usporavanje rasta cijena u Hrvatskoj odvijalo se usporedno
s nastavkom pada broja kupoprodajnih transakcija nekret-
ninama. Tako se u 2023. broj kupoprodaja na godi$njoj razini

5 Indeks trazenih cijena konstruiran je na temelju podataka s portala www.njuskalo.
hr. Za procjenu indeksa trazenih cijena primijenjen je pristup hedonisti¢ke regresi-
je u kojem se logaritam cijene stambene nekretnine u oglasu obja$njava s pomocu
karakteristika nekretnine i vremenskim ucincima koji predstavljaju dio cijene koja
ne proizlazi iz karakteristike nekretnine, $to omoguéuje direktnu usporedbu. Za vise
detalja o hedonistickoj regresiji vidi Preglede HNB-a P-41 — D. Kunovac i K. Kotarac
(2019.): “Cijene stambenih nekretnina u Hrvatskoj”.


http://www.njuskalo.hr
http://www.njuskalo.hr

Slika B.1. lako se usporio, rast cijena stambenih nekretnina u
Hrvatskoj ostaje visok
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Za detalje o k keiji nominalnog indeksa vidi D. Kunovac i K. Kotarac (2019.): Cijene stambenih
nekretnina u Hrvatskoj.
lzvor: DZS
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Slika B.2. Hrvatska je na vrhu EU-a po rastu cijena stambenih

nekretnina
Raspon najvece i najmanje vrijednosti = Prosjek EU-a = Hrvatska
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Napomena: Sivom je bojom oznaten raspon izmedu najmanje i najvece vrijednosti godisnjih stopa promjene cijena
stambenih nekretnina u clanicama EU-a.
lzvor: Eurostat
Slika B.3. Unato¢ rastu ukupne vrijednosti nastavio se pad
broja transakcija, Sto je bilo posebno izrazeno na Jadranu
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Slika B.4. Paralelno sa smanjenjem prometa na Jadranu pada
i udio stranaca
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Napomena: Sivom bojom prikazane su opcine i gradovi za
koje nema podataka ili koji su imali manje od pet transakcija -
nerezidenata te one Ciji su udjeli nerezidenata nizi od

prosjeka Hrvatske u 2023. godini (9%).

lzvor: Baza Porezne uprave

Slika B.6. Promjena broja kupoprodaja u kojima su nerezidenti
kupci, segmentirana po drzavama
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Napomena: Na osi x nalazi se nominalni pad u broju kupoprodaja, a relativne su promjene prikazane brojevima pokraj
stupaca.
Izvor: Baza Porezne uprave

17



B. Rizici povezani s trzistem nekretnina

Slika B.7. Postoje naznake da cijene najma rastu i prate
dinamiku cijena nekretnina

= Omjer cijena i trazenog najma = Omijer cijena i najma
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Napomena: Prikazan je omjer indeksa cijena stambenih nekretnlna i indeksa najamnina, i to plavom linijom zasnovano na

dacima indeksa naj tambenih ina (CP041) ul U izratun mdeksa potroSatkih cuena (izvor

Eurostat), a crvenom linijom prema podacima o trazenim cijenama najma nai il
www.njuskalo.hr. Za procjenu indeksa trazenih cuena pnmuenjen Je pristup hedonistiCke regresije u ko|em se logaritam
cijene najma u oglasu objasnjava s pomocu i im ucincima koji predstavljaju dio cijene
koja ne proizlazi iz karakteristi kretnine, $to ¢uje direktnu
Izvori: Eurostat; izracun HNB-a (podaci Porezne uprave i www.njuskalo.hr)

smanjio za 6,3%, dok se rast njihove vrijednosti u istom razdo-
blju usporio na 3,9% (u 2022. iznosio je 6,9%). Pad broja ku-
poprodaja posljedica je ponajviSe smanjenja trziSne aktivnosti
na Jadranu (za gotovo 20%) i u Zagrebu, a u ostatku Hrvatske
broj kupoprodaja ostao je gotovo nepromijenjen (Slika B.3.).

Na trziStu stambenih nekretnina smanjio se i utjecaj inoze-
mne potraznje. Transakcije u kojima su sudjelovali nerezidenti
u 2023. &inile su 8,9% ukupnog broja kupoprodaja, odnosno
14,2% njihove vrijednosti (Slika B.4.), $to je priblizno pret-
pandemijskim razinama, ali je ispod razina iz prethodne dvije
godine. Udio nerezidenata najizraZenije se smanjio na Jadranu
(za oko 30%, Slika B.5.), gdje je inaCe koncentrirana inozemna
potraznja. To odrazava pogorsanje uvjeta financiranja i loiju
gospodarsku situaciju u EU-u (Slika B.6.). Najvi$e se smanjio
broj kupaca iz Njemacke i Slovenije, a manje je bilo i kupaca iz
Austrije, Bosne i Hercegovine, Ceske te Slovacke.

Cijene najma stambenih nekretnina jo$ uvijek rastu sporije
od cijena nekretnina, unato¢ ubrzanju rasta cijena najma u
2023. godini. Iako je omjer cijena nekretnina i najma snazno
rastao jo$ od 2016., iz Cega je vidljivo kako je porast potraznje
za nekretninama snaznije utjecao na kupovne cijene nego na
najamnine (Slika B.7.), mogude je da se ti trendovi preokre-
¢u. Naime, rast cijena stambenih nekretnina u posljednjih osam
godina bio je snaZniji od rasta cijena najma, ¢ime se smanjivao
prinos na nekretnine, a time i atraktivnost takvog oblika ulaga-
nja. Medutim, ako se umjesto prijavljene vrijednosti najamnina,
koja ulazi u izra¢un indeksa potrosackih cijena, promotri kreta-
nje traZzenih najamnina (prema podacima internetskog oglasni-
ka) koje su snazno rasle posljednjih godina, uocava se da omjer
cijene i najma stagnira jo$ od kraja 2021.° Budu¢i da se cijene
traZenog najma odnose na nove ugovore, dok se indeks najma
konstruira na temelju svih trenutacno vazeéih cijena najma, po-
stoji dodatni vremenski odmak izmedu dvije serije. Pritom valja

6 Razli¢ito kretanje cijena najma iz dva izvora moguce je objasniti neprijavljenim do-
govorima o najmu na trzistu i potencijalnom neazurno$¢u/kasnjenjem u izvjeStavanju
o naknadnim izmjenama ugovorenih najamnina.
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Slika B.8. lako rast dohotka nadmasuje rast cijena i olakSava
kupnju nekretnina, kreditno je financiranje sve teze

== Omier cijena i hipotetskog obujma zaduZivanja == Omier cijena i neto raspolozivog dohotka
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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/discussi-

on-papers/a-novel-housing-price-misalignment-indicatorfor-germany-806946.
Izvori: DZS; Eurostat; HNB

Slika B.9. Udio oglasa za nekretnine Ciju je trazenu cijenu
moguce financirati bez dodatnih vlastitih sredstava znatno se
smanjio u posljednje tri godine
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Napomena: Prikazan je udio oglasa za nekretnine Cija kupnja prema trazenim cijenama moZe biti financirana stambenim
kreditom uz standardne uvjete (uz prosjecnu kamatnu stopu i rok otplate od 22 godine, mjesecna otplata ne prelazi
polovinu dohotka za kucanstvo s dvije prosjecne place).

Izvori: www.njuskalo.hr; baza Porezne uprave; HNB

naglasiti da i na trZiSte najma snazno utjeCe i prenamjena ne-
kretnina u kratkoro¢ni najam zbog turisti¢ke potraznje, posebi-
ce na Jadranu i u Zagrebu (vidi Okvir 1. TrZiste kratkoro¢nog
najma u Hrvatskoj).

Snazan rast raspoloZivog dohotka u protekle je dvije godine
preokrenuo tendenciju pogorsavanja priustivosti kupnje ne-
kretnina, iako je rast kamatnih stopa nastavio pogorsavati
priustivost kupnje putem kredita. Bududi da je rast raspolo-
zivog dohotka u 2023. nadjacao rast cijena stambenih nekret-
nina, i lani se blago popravila njihova priustivost (Slika B.8.).
S druge strane, pooStravanje uvjeta financiranja uz porast ka-
matnih stopa na stambene kredite nastavilo je pogorSavati priu-
Stivost kupnje nekretnina na kredit. Tako je potencijalni maksi-
malni iznos kredita koji ku¢anstva mogu dobiti za kupnju stana
od 50 m? uz prosje¢an dohodak i uvjete na financijskom trZistu
(hipotetski obujam zaduZivanja), nastavio rasti sporije od cijena
nekretnina. U posljednje tri godine znatno se smanjio i udio
oglaSenih nekretnina za ¢iju kupnju, prema traZenim cijenama



Slika B.10. OgraniCena izlozenost banaka promjenama na
trziStu stambenih nekretnina

Ukupna vrijednost kredita osiguranih stambenom nekretninom — desno
@ Udio faze 2 u ukupnoj vrijednosti kredita @ Udio faze 3 u ukupnoj vrijednosti kredita
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Napomena: Krediti u fazi 2 prihodonosni su krediti kod kojih je doSlo do znatnog povecanja kreditnog rizika, a krediti u fazi
3 neprihodonosni su krediti kod kojih je do$lo do gubitka.
lzvor: HNB

i uz standardne kreditne uvjete, tj. prosje¢nu kamatnu stopu i
rok otplate od 22 godine, mjeseéna otplata ne prelazi polovinu
dohotka, a kreditom bi ih moglo financirati kuéanstvo s dvije
prosje¢ne mjeseéne place (Slika B.9.).

Umjerena izloZenost banaka stambenim kreditima ublazava
rizike za financijsku stabilnost povezane s trZiStem stam-
benih nekretnina. U Hrvatskoj stambeni krediti ¢ine 24%
ukupnih kredita banaka, a prosjek je europodrucja oko 30%.
Kvaliteta tih kredita i dalje se blago poboljSava: udio kredita
osiguranih stambenom nekretninom u fazi 2 (sa znatnim pora-
stom kreditnog rizika) u ukupnim kreditima ostao je relativno
stabilan u usporedbi s istim razdobljem prosle godine, dok se
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Slika B.11. U razdobljima bez isplata subvencioniranih kredita
novi se krediti odobravaju uz relativno niske omjere kredita i
vrijednosti nekretnine (LTV)
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N Kod kredita osi ih nekr u izgradniji LTV doseZe atipicno visoke vrijednosti jer se kao vrijednost

instrumenta osiguranja uzima vrijednost zemljista, a ne oéekivana vrijednost nekretnine po zavrsetku gradnje pa su ti
krediti ukljuceni u skupinu “LTV nije dostupan”. Nadalje, stambeni krediti bez instrumenta osiguranja ukljuceni su u
skupinu “LTV nije dostupan”.

lzvor: HNB

udio kredita u fazi 3 (tj. neprihodonosnih kredita) blago sma-
njio (Slika B.10.). Razmjerno blag porast kamatnih stopa na
nove stambene kredite, snaZan rast zaposlenosti i placa i Siroko
rasprostranjena praksa fiksiranja kamatnih stopa uz regula-
torna ogranicenja visine kamatnih stopa na postojeCe kredite
ublazavaju sistemske rizike povezane s trziStem stambenih ne-
kretnina (vidi poglavlje I.C. o rizicima kreditiranja i povisenih
kamatnih stopa). Takoder, omjeri glavnice kredita i vrijednosti
nekretnine (LTV) nastavili su i u 2023. pratiti sezonski obrazac,
uz snazan rast za vrijeme isplate subvencioniranih kredita i pad
nakon njega, kada se prosje¢ni LTV spustao ispod 80% (Slika
B.11.).
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Okvir 1. Trziste kratkoroCnog najma u
Hrvatskoj

Stambene nekretnine nemaju samo rezidencijalnu ve¢ i ekonomsku
namjenu. U hrvatskom slucaju tome posebno pridonosi turizam koji, u
odnosu na konkurenciju na Sredozemlju, karakterizira relativno velik
udio privatnog iznajmljivanja u ukupnom broju ostvarenih noéenja. To
otvara pitanje kako upotreba nekretnina u svrhe kratkoro¢noga turi-
stikog najma utjeCe na potraZnju za stambenim nekretninama i sta-
nje stambenog fonda te time i na kretanja cijena na trZistu nekretnina.
U ovom se okviru, upotrebom populacije svih objekata s popularne
platforme Airbnb, analizira dinamika i prostorna heterogenost kratko-
ro¢nog najma, te se usporeduje kretanje cijena kratkoro¢nog i dugo-
ro¢nog najma. Prema oCekivanju kratkoroCni je najam dominantan na
Jadranu, dok indeks cijena kratkoro¢nog najma prikazuje kolebljiv pro-
fil koji korespondira s turistickom sezonom. Takoder, nekretnine koje
su u aktivnom kratkoroénom najmu u pojedinim obalnim gradovima i
op¢inama apsorbiraju znatan udio ukupnog broja jedinica za stanova-
nje. Utjecaj kratkoro¢nog najma na cijene dugoro¢nog najma vidljiv je
i iz razmjerno uskladenoga kretanja cijena na ta dva trZisna segmenta,
pri ¢emu su cijene na oba segmenta razmjerno snazno rasle u protekle
dvije godine, a osobito cijene kratkorocnog najma, no pocCetkom ove
godine postale su vidljive naznake usporavanja rasta.

Kombinacija potraznje za “turistickim” nekretninama i smanjene ponu-
de nekretnina za stanovanje u korist nekretnina za kratkoro¢ni najam
moze potaknuti rast cijena nekretnina, oslabiti priustivost stanovanja i
povecati rizike vezane uz kreditiranje kupnje nekretnina uz znatne po-
sljedice za stabilnost financijskog sustava. Turisticku djelatnost u Hr-
vatskoj karakterizira relativno velik udio nocenja u privatnom smjesta-
ju?, 8to u kombinaciji s visokom stopom vlasni$tva nad nekretninama?
samim nekretninama daje dualni funkcionalni karakter — upotrebljavaju
se za stanovanje, ali i u ekonomske, turisticke svrhe. Ta dualnost moze
se preliti na trziste nekretnina kroz dva ekonomska kanala: ukupna po-
traznja za nekretninama moZze se povecati jer se posjedovanjem nekret-
nine ostvaruje povrat, te se ponuda nekretnina za rezidencijalne svrhe
moze smanjiti u korist nekretnina za ekonomske svrhe.

Kako bi se deskriptivno okarakteriziralo trziste kratkorocnog najma
u Hrvatskoj, koriste se podaci s platforme Airbnb, koja povezuje po-
tencijalne putnike s raznolikim smijestajnim opcijama. Za svaki objekt
na mjesecnoj razini dostupne su informacije o ostvarenim prihodima i
broju rezervacija te karakteristike i lokacija same nekretnine. U analizi
je naglasak stavljen na aktivne objekte, koji su ostvarili prihod u proma-
tranom razdoblju, kao i na objekte koji se iznajmljuju cijeli (oko 95%
ukupnog uzorka).

Osim Sto je pretezno koncentrirano u obalnim podruéjima, poslovanje
objekata koji se oglasavaju na platformi Airbnb pokazuje i veliku sezo-
nalnost, a Sire koristenje platformom pocelo je 2017. godine (Slika 1.).
lako je iznajmljivanje privatnih objekata u turisticke svrhe tradicionalno

1 Prema podacima eVisitora za 2023. godinu u Hrvatskoj je oko 40% ukupnih noce-
nja ostvareno u objektima u domacinstvu.

2 Vidi rezultate Ankete o financijama i potrosnji ku¢anstava, primjerice Istrazivanja
HNB-a I-57 — M. Kunovac (2020.): “Distribucija imovine ku¢anstava u Hrvatskoj”.
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Slika 1. Mjesecni broj aktivnih objekata na platformi Airbnb

[ GradZagreb [ Jadran [l Ostalo

200

broj objekata (tisuce)

150

100

2015, 2016.  2017. 2018,  2019.  2020.  2021.  2022.  2023.  2024.
Napomena: Aktivni objekti jesu objekti koji su u mjesecu ostvarili prihod. Prikazani su objekti koji iznajmljuju cijelu

nekretninu. Posljednje je opaZanje oZujak 2024.
lzvori: AirDNA; HNB

prisutno u Hrvatskoj, prodaja putem digitalnih platforma javlja se tek u
posljednjem desetlje¢u. Ponuda objekata na platformi Airbnb u Hrvat-
skoj intenzivirala se 2017. godine, a vrhunac je bio u kolovozu 2019.
godine, kada je 206 tisuc¢a objekata ostvarilo prihod od iznajmljivanja
putem te platforme. Broj aktivnih objekata u Hrvatskoj pokazuje veliku
sezonalnost koja korespondira s turistickom sezonom.

Pritisak kratkoro¢nog najma najveci je u gradovima i op¢inama na
obali, gdje aktivni objekti Cine prosjecno oko 7% ukupnog broja je-
dinica za stanovanje, dok u nekim obalnim opcinama takvi objekti
¢ine ¢ak do 25% ukupnog broja jedinica za stanovanje. Aktivni objekti
koncentrirani su u gradovima i opéinama na obali te ¢ine prosje¢no oko
90% ukupnog broja objekata u Hrvatskoj na platformi Airbnb. Osim
jadranskih gradova i op¢ina navedeni objekti znatno su zastupljeni i u
pojedinim jedinicama lokane samouprave koje nisu na samoj obali, po-
sebice u unutrasnjosti Istre i Dalmatinskoj zagori. Stoga je pritisak krat-
koro¢nog najma na trziSte nekretnina najveci u turistiCkim gradovima i
opéinama (Slika 2.3), gdje aktivni objekti, koji su popunjeni najmanje

Slika 2. Udio aktivnih objekata

s platforme Airbnb koji su bili &%
popunjeni najmanje 60 dana
u ukupnim jedinicama A
za stalno AT
stanovanje )
u Hrvatskoj
u2021.

Napomena: Aktivni objekti jesu objekti koji su u 2021
ostvarili prihod. KoriSteni su objekti s platforme
Airbnb koji iznajmljuju cijelu nekretninu. Siva boja T
prikazuje jedinice lokalne samouprave koje su imale PR
manje od 20 aktivnih objekata u 2021.

lzvori: AirDNA; DZS — Popis stanovnistva 2021.; HNB

3 Prema podacima za 2021. godinu, kada je proveden Popis stanovnistva.



Slika 3. Indeksi cijena kratkorocnog i dugorocnog najma u Hrvatskoj

= Kratkorotni najam (Airbnb) == Kratkorotni najam (Airbnb) trend — Dugorocni najam (Njuskalo)
Hrvatska

2020. 2021. 2022. 2023. 2024.
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Napomena: Posljednje je opaZanje oZujak 2024.
Izvori: AirDNA; www.njuskalo.hr; HNB

Slika 4. GodiSnja stopa promjene indeksa cijena kratkoro¢nog

= Kratkorotni najam (Airbnb) = Dugorotni najam (Njuskalo)
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Napomena: Posljednje je opaZanje ozujak 2024.
Izvori: AirDNA; www.njuskalo.hr; HNB
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60 dana u godini, ¢ine prosjecno oko 7% ukupnog broja jedinica za
stalno stanovanje. Ipak, u nekim obalnim op¢inama aktivni objekti s
platforme Airbnb ¢ine i do 25% ukupnog broja jedinica za stalno sta-
novanje.

Kako bi se stekao uvid u kretanje cijena kratkorocnog najma, razvijen
je hedonistiéki indeks* koji obuhvaca aktivne objekte koji se cijeli iznaj-
mljuju i ostvarili su prihod, procijenjen za cijelu Hrvatsku te odvojeno
za Grad Zagreb, Jadran (jedinice lokalne samouprave koje su na obali)
i ostalo.

Indeks cijena kratkoro¢nog najma prikazuje trend snaznog rasta cijena
uz naglaseni sezonski profil u ljetnim mjesecima (Slika 3.). Vidljiv je
snazan trend rasta cijena kratkoro¢nog najma, posebice u 2023. godini.
Tako je primjerice u kolovozu 2023. kratkoro€ni najam na razini cijele
Hrvatske bio 26% skuplji nego u kolovozu 2022. Na Jadranu je vidljiv
znatan porast cijena u ljetnim mjesecima, a u Zagrebu, koji se profilirao
kao adventska destinacija, u prosincu. U ostalim jedinicama lokalne
samouprave vidi se takoder ljetna oscilacija indeksa, iako u manjoj am-
plitudi.

4 Za procjenu indeksa cijena kratkoro¢nog najma primijenjen je pristup hedonisti¢ke
regresije. To¢nije, na osnovi podataka na razini aktivnog objekta, logaritam cijene po
noci objasnjava se karakteristikama nekretnine i vremenskim ucincima koji predstav-
ljaju dio cijene koja ne proizlazi iz karakteristike nekretnine, $to omoguéuje direktnu
usporedbu. Kao kontrolne varijable u hedonistickoj regresiji na razini nekretnine pri-
mijenjeni su fiksni u€inci na tip nekretnine (primjerice kuca ili apartman), fiksni u¢inci
na broj soba, fiksni u¢inci na broj kupaonica, fiksni ucinci na maksimalan broj gosti-
ju, fiksni uginci na politiku otkazivanja rezervacije (primjerice stroga ili fleksibilna),
indikator varijable za bazen i klimatizaciju u objektu, kao i fiksni ucinci na jedinicu
lokalne samouprave u kojoj se objekt nalazi. Prikazani indeksi nisu procijenjeni na
cijelom razdoblju odjednom (jer time bi se nametnuo fiksni povrat na karakteristike
tijekom cijelog razdoblja), ve¢ je za svaki mjesec procijenjena hedonisti¢ka regresija
na posljednjih 13 mijeseci (da se u procjenu ukljuci i isti mjesec prosle godine) iz
koje se zatim konstruira ukupni indeks. Za vise detalja o hedonisti¢koj regresiji vidi
Istrazivanja HNB-a |-41 — D. Kunovac i K. Kotarac (2019.): “Cijene stambenih ne-
kretnina u Hrvatskoj”.
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lako se odnose na razlicita trzista, indeksi cijena kratkoro¢nog i dugo-
rocnog najma pokazuju slicno kretanje. Dok je indeks cijena kratkoroc-
nog najma odreden turistickom aktivnoS¢u na koju utje¢e dominantno
strana potraznja, indeks cijena dugoro¢nog najma pod utjecajem je
domace potraznje za nekretninama za stanovanje. Takoder, ugovori za
kratkoro¢ni i dugorocni najam sklapaju se na razli¢iti vremenski hori-
zont, stoga kratkoro¢ni najam ima vecu frekvenciju promjene cijena jer
odrazava trenutacno stanje trzista. Zato i indeks dugoro¢nih najamnina,
koji je procijenjen s pomoéu podataka Njuskala®, druge platforme koja
povezuje osobe koje Zele unajmiti stambeni objekt na duze vrijeme s
raznim smjestajnim opcijama, ne pokazuje sezonski karakter kao in-
deks cijena kratkorocnog najma. Takoder, na razini cijele Hrvatske ci-
jene kratkoro¢nog najma rasle su brze od cijena dugoro¢nog najma do
kraja 2022. godine i u 2023. godini (Slika 4.). Ipak, iako se u kratko-
roénom i dugoronom najmu stambene nekretnine koriste za drugaciju
namijenu i pod utjecajem su razli¢itih Cinitelja, njihovi indeksi slicno se
kre¢u pa je vidljiv snazan rast cijena dugorocnog i jos$ vise kratkorocnog
najma tijekom 2022. i 2023., uz naznake usporavanja na pocetku ove
godine. Takva korelacija cijena dugoro¢nog i kratkoro€nog najma odra-
zava medusobnu isprepletenost razli¢itih segmenata trzista nekretnina
u Hrvatskoj.

5 Indeks trazenih cijena dugoroénog najma konstruiran je na temelju podataka iz
oglasnika www.njuskalo.hr. To¢nije, s pomoc¢u podataka na razini aktivnog oglasa
logaritam trazene cijene najma objasnjava se karakteristikama nekretnine i vremen-
skim ucincima. Kao kontrolne varijable u hedonisti¢koj regresiji na razini nekretnine
koristeni su logaritam stambene povrsine objekta, fiksni uéinci na tip nekretnine (pri-
mjerice stan ili kuca), fiksni ucinci na broj soba, fiksni ucinci na broj etaza, indikator
varijable za dizalo i klimu u objektu, indikator varijabla za novogradnju, kao i fiksni
ucinci na jedinicu lokalne samouprave u kojoj se objekt nalazi. U indeksu konstruira-
nom za Grad Zagreb, umjesto jedinica lokalne samouprave, za fiksne uéinke koristene
su gradske Cetvrti. Sli€no kao i indeks cijena kratkoronog najma, prikazani indeksi
nisu procijenjeni na cijelom razdoblju odjednom, veé je za svaki mjesec procijenjena
hedonisti¢ka regresija na posljednjih 13 mijeseci, iz koje se zatim konstruira ukupni
indeks. Valja naglasiti da se indeks dugoro¢nih najamnina iz navedenog oglasnika
metodoloski razlikuje od indeksa stvarnih najamnina za stanovanje, sastavnice indek-
sa potrosackih cijena, izmedu ostalog i zato jer se na oglasniku prikupljaju trazene,
a ne ostvarene cijene najma, te stoga Sto podaci iz oglasnika odrazavaju cijenu novih
najamnina, dok sluzbena statistika ukljucuje i postojece ugovore dugoroénog najma.


http://www.njuskalo.hr

B.2. Kretanja na trzistu poslovnih
nekretnina

Kao i kod stambenih nekretnina, rast trazenih cijena po-
slovnih nekretnina poeo se usporavati. Prema podacima iz
internetskih oglasa, koji obuhvacaju prvorazredne i ostale ne-
kretnine na podrudju cijele Republike Hrvatske, rast traZenih
cijena prvo se poceo ublaZavati u segmentu maloprodaje, a za-
tim u segmentu hotela te logistike i industrijskih prostora (Sli-
ka B.12.). Iznimku &ine uredski prostori, kod kojih je unato¢
trendu rada od kude, a pod utjecajem ograni¢ene ponude, rast
trazenih cijena ostao stabilan i na pocetku 2024. zadrzao se na
oko 15%, malo iznad porasta cijena u ostalim segmentima.

Nakon izrazitog pada u prosloj godini, ukupan iznos tran-
sakcija poslovnim nekretninama blago se oporavio u 2023.
godini. Prema raspoloZivim podacima agencije za poslovanje
nekretninama Colliers, ukupan promet poslovnim nekretnina-
ma u 2023. porastao je za oko 23% u odnosu na prethodnu go-
dinu, ¢emu je najviSe pridonio segment hotela, nakon izrazito
slabih ostvarenja u prethodnoj godini (Slika B.13.). Istodobno
se investicijska aktivnost u segmentu uredskih prostora vratila
na uobiCajene relativno niske vrijednosti, nakon iznimnog po-
veCanja u 2022. Takva kretanja pokazuju da je trziste poslov-
nih nekretnina u Hrvatskoj i dalje plitko, pa nisu neuobiCajene
znatne oscilacije kupoprodajnih transakcija na pojedinim se-
gmentima trZista, bilo pod utjecajem promjena u potraznji ili
ograni¢ene ponude.

Trziste prvorazrednih poslovnih nekretnina i nadalje je obi-
ljeZzeno snainom potrazinjom uz razmjerno slabu ponudu.
Prema podacima agencija za poslovanje nekretninama stopa
slobodnih kapaciteta zadrZala se na stabilnoj razini u segmenti-
ma logisti¢kih prostora i prvorazrednih maloprodajnih prosto-

Slika B.12. Usporava se rast trazenih cijena poslovnih
nekretnina u internetskim oglasima

== Uredski prostori Logistika i industrija
Maloprodaja Hoteli

—

1.tr.22.
1.4r.23.
2.1.23
3.4r.23.
4.1r.23
1.tr.24.

1Ltr.21
2.tr.21
3.r.21.
4.1r.21
2.1r.22
3.1r.22.
4.1r.22

Napomena: Trazene cijene poslovnih nekretnina u internetskim oglasima odnose se na Siri uzorak nekretnina u odnosu na
podatke prikupliene od agencija za poslovanje nekretninama. Osim prvorazrednih nekretnina ukljucuju poslovne prostore u
ostalim segmentima te na razliitima lokacijama u Hrvatskoj.

lzvori: izraCun HNB-a; www.njuskalo.hr

Financijska stabilnost

ra, dok se raspolozivost prvorazrednih uredskih prostora nasta-
vila smanjivati (Slika B.14.). Razina raspoloZivosti slobodnih
prvorazrednih uredskih prostora tako se spustila na 2%, a na
sli¢noj je niskoj razini i stopa raspolozivih logisti¢kih prostora.
S obzirom na ograni¢enu ponudu uredskih prostora i vrlo malu
dostupnost objekata na prvorazrednim lokacijama, strukturne
promjene poput Sirenja prakse rada od kuce te porasta energet-
skih tro$kova nisu Cinile zapreku za obnovu postojecih ugovo-
ra o zakupu pa stoga nisu ni znatnije utjecale na popunjenost
uredskih prostora.

Unato¢ ogranicenoj ponudi postojecih kapaciteta i znatnoj
potraznji cijene zakupa poslovnih prostora na prvorazred-
nim lokacijama tek su blago porasle. Zakupnine su se u se-
gmentu prvorazrednih uredskih prostora zadrzale na istim
razinama u 2023. godini, $to je donekle odredeno i veCom cje-
novnom osjetljivoséu zakupaca. S druge strane, cijene zakupa u
segmentu logistickih prostora porasle su pod utjecajem Cinitelja
potraZnje zbog izgradnje novih luckih terminala na obali, ulaska
Hrvatske u schengenski prostor i trenda premjestanja proizvod-
nje u blizinu odredista finalne potro$nje (engl. Near-shoring).
Rast raspoloZivog dohotka i povoljno ekonomsko okruzje po-
boljsali su poslovne rezultate trgovaca te doveli i do porasta za-
kupnina prvorazrednih maloprodajnih prostora.

Prinosi na ulaganja na trZiStu prvorazrednih poslovnih ne-
kretnina blago su se povecali pod utjecajem porasta zakupni-
na. Rast u odnosu na proslu godinu zabiljeZzen je u segmentu
prvorazrednih maloprodajnih prostora i logisti¢kih prostora
(Slika B.15.), zahvaljujuéi relativno veCem rastu zakupnina u
odnosu na vrijednost poslovnih prostora. Osim toga, kod ured-
skih se prostora prinos za prvorazredne lokacije zadrZzao na
istim razinama zbog stagnacije zakupnina i stabilnih vredno-
vanja uredskih prostora. U sva tri segmenta trZiSta prosje¢ni
prinos u 2023. godini iznosio je izmedu 7,5% i 7,6%.

Slika B.13. Volumen transakcija na trzistu poslovnih
nekretnina blago se povecao u 2023.

. Maloprodajni prostori Uredski prostori
Hoteli Industrijski i logisticki prostori

900
800
700
600
500
400
300
200
100

mil. EUR

2012, 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
Napomena: Procjena se ne odnosi na ukupne transakcije, ve¢ samo na investicijske transakcije (engl. deals) i
ne ukljucuje investicije u izgradnju.
lzvor: Colliers
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B. Rizici povezani s trzistem nekretnina

Slika B.14. Pad stope slobodnih kapaciteta upucuje na
ograniCenu ponudu poslovnih prostora

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

Slika B.15. Prinos na trzistu prvorazrednih poslovnih prostora

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

Zbog plitkog trZzista poslovnih nekretnina nepovoljna kre-
tanja na njemu mogu se odraziti na bankovni sustav. Osim
relativno niske direktne izlozenosti banaka poduzeéima ¢iji po-
slovni prihodi ovise o cijenama i aktivnosti trzi§ta nekretnina
(vidi potpoglavlje B.3.), koja iznosi oko 2% ukupne imovine
bankovnog sustava, poslovne nekretnine Cesto se koriste kao
instrument osiguranja u kreditiranju poduzeéa, pri ¢emu takav
oblik izloZenosti financijskog sustava trZitu poslovnih nekret-
nina ima znacajno veci utjecaj (za vise informacija vidi Okvir
1. Analiza izloZenosti banaka nefinancijskim poduzecima ve-
zanima uz poslovne nekretnine, Makroprudencijalna dijagno-
stika br. 22). Kreditne izloZenosti poduzec¢ima u djelatnostima
gradevinarstva i poslovanja nekretninama te ostali krediti po-
duzeéima kod kojih je instrument zastite potraZivanja u obliku
poslovne nekretnine zajedno ¢ine 10% ukupne imovine banaka
(slike B.16. i B.17.) te viSe od polovine plasmana nefinancij-
skim poduzedima. Banke se Cesto u kreditiranju poduzeca ko-
riste instrumentima osiguranja u obliku poslovnih nekretnina
kod financiranja ¢ija je namjena ulaganje poduzeca u postroje-
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Slika B.16. Krediti povezani s trzistem poslovnih nekretnina
¢ine vise od 50% ukupne izloZenosti poduzeéima

. Druge svrhe . Financiranje duga . Financiranje uvoza i izvoza
Investicije u poslovne nekretnine . Marzni krediti . Obrtni kapital

mird. EUR
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CRE plasman nije CRE plasman

Napomena: CRE plasmani su plasmani povezani s trZiStem posl (engl. C jal real estate
exposures). Podaci za Hrvatsku ukljuCuju sve kreditne institucije iz Hrvatske, izuzevsi podruznicu strane banke. Stanja
kredita odnose se na dan 29. 2. 2024.

lzvor: HNB (AnaCredit)

Slika B.17. Krediti povezani s trziStem poslovnih nekretnina
imaju manji udio u novim kreditima sektoru nefinancijskih
poduzeca

. Usluge . Turizam Trgovina . Industrija
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tvo / posl 0 Energetika

udio u novoodobrenim kreditima poduze¢ima, %
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Napomena: CRE plasmani su plasmani povezani s trZiStem poslovnih nek (engl. C jal real estate
exposures). Podaci za Hrvatsku ukljuCuju sve kreditne institucije iz Hrvatske, izuzevsi podruZnicu strane banke.
lzvor: HNB (AnaCredit)

nja, opremu i/ili poslovne nekretnine. S druge strane, izloZeno-
sti kod kojih instrument osiguranja nije poslovna nekretnina u
pravilu se odnose na kredite za financiranje obrtnoga kapitala,
te su i kracih dospijeca (Slika B.18.).

Kvaliteta kredita povezanih s trziStem poslovnih nekretnina
nastavila se poboljSavati. Uzevsi u obzir ¢injenicu da su krediti
povezani s trziStem nekretnina u pravilu odobreni na duza raz-
doblja do dospijeca, uz vecu frekvenciju promjene kamatne sto-
pe (Slika B.19.) te vele pojedinacne iznose kredita, njihova je
kvaliteta osjetljivija na uspjesnost poslovanja poduzeca i njihovu
moguénost servisiranja duga. Stoga, u slu¢aju negativnog Soka
u gospodarstvu, kvaliteta kredita povezanih s trziStem poslov-
nih nekretnina mogla bi se znatno brze i intenzivnije pogorsati
nego kvaliteta ostalih plasmana nefinancijskim poduzeéima. U
2023. krediti povezani s trZiStem nekretnina kod kojih je doslo
do znatnijeg povecanja kreditnog rizika (faza 2) uglavnom su
ostali nepromijenjeni, uz blago povecanje u djelatnosti trgovine
(Slika B.20.). No, udio neprihodonosnih kredita povezanih s


https://www.hnb.hr/c/document_library/get_file?uuid=2370bc21-8214-6a2c-b9d9-35d3c7bc12c2&groupId=20182&p_auth=DqMYAmMD
https://www.hnb.hr/c/document_library/get_file?uuid=2370bc21-8214-6a2c-b9d9-35d3c7bc12c2&groupId=20182&p_auth=DqMYAmMD
https://www.hnb.hr/c/document_library/get_file?uuid=2370bc21-8214-6a2c-b9d9-35d3c7bc12c2&groupId=20182&p_auth=DqMYAmMD
https://www.hnb.hr/c/document_library/get_file?uuid=2370bc21-8214-6a2c-b9d9-35d3c7bc12c2&groupId=20182&p_auth=DqMYAmMD
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Slika B.18. CRE plasmani imaju duzi rok otplate
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CRE plasman nije CRE plasman
Napomena: Rok otplate kredita odnosi se na origi dospijece kredita pri ju. CRE plasmani su plasmani
povezani s trZiStem poslovnih nek (engl. Cc jal real estate exp ). Podaci za Hrvatsku ukljuCuju sve
kreditne institucije iz Hrvatske, izuzevsi podruznicu strane banke.
Izvor: HNB (AnaCredit)
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Slika B.19. Ce$ca frekvencija promjene kamatne stope CRE

I Miesetno B Tromjeseno [ Polugodisnie Godisnie [ Slobodna ociena vierovnika
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CRE plasman nije CRE plasman
Napomena: Prikazana je struktura kredita prema frekvenciji promjene kamatne stope samo za kredite koji su ugovoreni uz
promjenjivu kamatnu stopu. CRE plasmani su plasmani povezani s trzistem ih nekretnina (engl. C jal real
estate exposures). Podaci za Hrvatsku ukljucuju sve kreditne institucie iz Hrvatske, izuzevsi podruznicu strane banke.
lzvor: HNB (AnaCredit)
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trziStem poslovnih nekretnina smanjio se za 0,5 p. b., na 6% na
kraju 2023. (Slika D.21.), iako je taj pad bio sporiji u odnosu
na ostale kredite nefinancijskim poduzeéima (za 2 p. b.).

Krediti povezani s trZiStem poslovnih nekretnina uglavnom
se odobravaju uz relativno stroge standarde odobravanja
(Slika B.23.), pri ¢emu je omjer iznosa kredita i vrijednosti ne-
kretnine (engl. Loan-to-value, LTV) nizi u segmentu kredita s
poslovnim nekretninama’ u zalogu i nekretnina za vlastitu upo-
trebu nego kod kredita uz zalog stambenih nekretnina. Medu-
tim, postoje odredeni segmenti kreditnog portfelja s vrlo niskom
pokrivenoscu kredita vrijedno$¢u nekretnine koja je kolateral
(tj. uz visoki LTV). Pritom, prema distribuciji trenutaénog LTV
omjera po namjeni kredita, veéi udio rizi¢nijih plasmana prisu-
tan je kod kredita za investicije u vlastito poslovanje (zgrade,

7 Poslovne nekretnine one su nekretnine Ciji novcani tokovi i vrijednost utje¢u na
kreditni rizik njihova vlasnika. Prema vrsti mogu se dijeliti na urede, maloprodajne
prostore, industrijske nekretnine, stambene nekretnine u vlasnistvu poduzeéa i drugo.

Financijska stabilnost

Slika B.20. Najvedi udio kredita povezanih s trziStem
nekretnina u fazi 2 jest u djelatnosti industrije
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Slika B.21. Veca rizi€nost kredita povezanih s trzistem
nekretnina u odnosu na ostale kredite
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Izvor: HNB (AnaCredit)

Slika B.22. Pojedine koncentracije izloZzenosti imaju visoke LTV

omjere

. Gradevinske investicije . Kupnja poslovnih nekretnina
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Napomena: Distribucija kredita odnosi se na sve kredite Cija je namjena ulaganje u poslovne nekretnine, a imaju kolateral
u obliku poslovnih nekretnina. Prikazana distribucija odnosi se na stanje kredita na dan 29. 2. 2024.
lzvor: HNB (AnaCredit)
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B. Rizici povezani s trzistem nekretnina

Slika B.23. CRE plasmani odobravaju se uz relativno stroge
uvjete odobravanja kredita

@ LTV-0 (medijan) @ LTC-0 (medijan)
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Kolateral u obliku poslovnih nekretnina Kolateral u obliku stambenih nekretnina Poslovni prostori za vlastite potrebe

Napomena: Iznosi na grafikonu odnose se na ukupan iznos
odabranim oblikom poslovne nekretnine. Kolateral u obliku
vlasniStvu pravne osobe koje se koriste kao instrument osiguranja kredita.
Izvor: HNB (AnaCredit)

ih kredita u posljednjih 14 mjeseci

odnosi se na kretnine u

postrojenja, poslovne prostore i zemlji§ta) u odnosu na kredite
za kupnju poslovnih nekretnina (Slika B.22.). Polovina kredita
s vrlo visokim iznosima LTV omjera osim kolaterala u obliku
poslovne nekretnine ima i dodatan instrument osiguranja kre-
ditnih potrazivanja pa je i ukupno pokrie kredita instrumen-
tima osiguranja (engl. Loan-to-colateral, LTC) snaZnije, dok
je kod druge polovine znatno vedi iznos odobrenoga kredita u
odnosu na procijenjenu vrijednost kolaterala.

B.3. Poslovanje poduzeca u
djelatnostima gradevinarstva i
poslovanja nekretninama

Ponuda nekretnina postupno reagira na snaznu potraznju pa
raste broj nekretninskih projekata. Rast obujma gradevinskih
radova u Hrvatskoj se ubrzao s 3,8% u veljaci 2023. na 14,8%
u veljaci 2024., za razliku od europodrucja gdje je obujam
gradevinskih radova stagnirao (Slika B.24.). Dok rast obujma
gradevinskih radova djelomi¢no odrazava i obnovu od potresa
kao i ulaganja u infrastrukturu financirana rekordnim priljevi-
ma sredstava iz europskih fondova, porast izdanih gradevinskih
dozvola za stambene nekretnine upucuje na nastavak jacanja
stanogradnje (Slika B.25.). Poslovni optimizam i dalje je iznad
dugorocnog prosjeka, §to upuéuje na nastavak povecanog broja
novih gradevinskih projekata.

Rast troSkova gradnje novih gradevinskih objekata znatno se
usporio u odnosu na 2022. i smanjio troskovne pritiske na
rast cijena nekretnina. Tako je oslabio rast troskova gradevin-
skih materijala (Slika B.26.), koji su se snazno povecali tijekom
pandemije zbog poremecaja u logistici u uvjetima snaZne potra-
Znje. Nasuprot tome, tro§kovi rada nastavili su iznimno snazno
rasti pod utjecajem i nadalje izraZenog nedostatka radne sna-
ge. Unatoc rastu troskova rada i materijala stope rasta ukupnih
troskova gradnje stabilizirale su se u drugoj polovini 2023., §to
implicira stabilizaciju profitnih marZa u gradevinskom sektoru
u istom razdoblju. Smirivanje rasta troSkova gradnje moglo bi
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Slika B.24. JaCanje gradevinske aktivnosti
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Napomena: Prikazana je godisnja stopa promjena indeksa obujma gradevinskih radova u pojedinom mjesecu.
lzvor: Eurostat
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Slika B.25. Broj novoizdanih gradevinskih dozvola u porastu
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Napomena: Podaci za broj gradevinskih dozvola odnose se na posljednji mjesec 2023. i prva dva mjeseca 2024.
lzvor: Eurostat

usporiti pritiske na rast cijena novoizgradenih nekretnina, ali i
povoljno djelovati na profitne marZze poduzeéa u gradevinarstvu.

Okruzje uzlaznih cijena nekretnina povoljno je djelovalo na
poslovne rezultate poduzeca u gradevinarstvu i poslovanju
nekretninama (Slika B.27.). Poduzeca u djelatnosti gradevi-
narstva proteklih godina uspjela su ostvariti kontinuiran rast
prihoda uz stabilne profitne marze na razini od otprilike 13% te
su smanjila zaduZenost. S druge strane, poduzeéa koja posluju
u djelatnosti poslovanja nekretninama imaju znatno kolebljivi-
ja ostvarenja poslovnih prihoda, profitnih marza i realizirane
dobiti nakon poreza te ovise u znatno vecoj mjeri o vanjskom
financiranju. S obzirom na fundamentalne razlike poslovnih
modela, moguée usporavanje na trzi$tu nekretnina moglo bi se
u vecoj mjeri odraziti na poslovanje poduzeéa u djelatnosti po-
slovanja nekretninama i povecati njihov kreditni rizik.

IzloZzenost bankovnog sustava poduzedima povezanima s
trziStem nekretnina poveéala se u posljednje tri godine, uz



Slika B.26. Smanijili su se troSkovni pritisci
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Slika B.27. Rast cijena odrazio se na zadovoljavajuée poslovne

rezultate u gradevinarstvu
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Napomena: Profitna marza odnosi se na EBITDA marzu, koja je definirana kao omijer zarada prije kamata, poreza i
amortizacije i poslovnih prihoda. ZaduZenost se odnosi na omjer ukupnog duga (zbroj kratkorocnih i dugorocnih obveza) i
ukupne imovine.

lzvor: Fina

Slika B.28. Banke su sve izloZenije poduze¢ima povezanima s
trzistem nekretnina

[ Gradnja gradevina niskogradnj [ Poslovanje nekretni
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lzvor: HNB
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stabilnu kvalitetu kredita. Navedeni je porast rezultat vece
izlozenosti poduzeéima koja posluju unutar djelatnosti izgrad-
nje zgrada te poduzeéa koja se bave poslovanjem nekretninama
(Slika B.28.) na osnovi zaduzivanja za investicijske kredite, ko-
jima se financiraju ulaganja u nove projekte. Kvaliteta kredi-
ta donekle zadovoljava jer se udio neprihodonosnih kredita u
ukupnim kreditima gradevinarstvu i poslovanju nekretninama
spustio na 7%, §to je najnizi udio od 2010. otkad se prati stati-
stika. Pritom se znatan udio neprihodonosnih kredita odnosi na
starije kredite, koji se nalaze u statusu neurednog ispunjavanja
obveza duze od pet godina. Udio kredita kod kojih je doslo do
znatnog povecanja kreditnog rizika (faza 2) stabilan je na ra-
zini nesto nizoj od 16%. Ipak, specifi¢nosti poslovnih modela
i financiranje putem subjekata posebne namjene (engl. Special
Purpose Vehicle, SPV), koji se uglavnom osnivaju za potrebe
izgradnje pojedinog projekta te Ciju je povezanost s drugim
pravnim osobama otezano pratiti, mogu dovesti do brze mate-
rijalizacije kreditnog rizika i oteZane naplate losih kredita ako
dode do usporavanja potraznje pracenog smanjenjem cijena
nekretnina.

B.4. Izgledi trziSta nekretnina

Trziste stambenih nekretnina nalazi se u zreloj fazi ekspan-
zije obiljeZenoj nastavkom smanjivanja broja transakcija i
postupnim usporavanjem rasta cijena. Razni pokazatelji od-
nosa cijena stambenih nekretnina i njihovih makroekonomskih
odrednica i dalje su na poviSenim razinama, iako su vidljive na-
znake njihove stabilizacije (Slika B.29.). Tako se nesto smanjio
jaz omjera cijena stambenih nekretnina i dohotka kuanstava
u odnosu na dugoro¢ni trend, iako je taj omjer jo§ visok. Povi-
en je omjer rate kredita i raspoloZivog dohotka, koji se malo
povecao u uvjetima rasta kamatnih stopa, a porastao je i omjer
cijena nekretnina i troska gradnje, koji se ujedno vratio iznad
dugoro¢nog trenda.

Slika B.29. Cijene stambenih nekretnina iznad su razine
odredene fundamentima

— Realni indeks cijena nekretnina — Cijena/najam ~— Cijena / neto raspoloZivi dohodak
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Napomena: Prikazane su standardizirane ciklicke komponente razlicitih pokazatelja relevantnih za kretanje cijena
kretni ivenih na osnovi jed| ga rekurzivnog HP filtra (\ = 400.000) koje su ukljucene u kompozitni

indikator odstupanja. Indeks obujma gradevinskih radova odnosi se na zgrade.

lzvori: DZS; Porezna uprava; Eurostat; HNB
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B. Rizici povezani s trzistem nekretnina

Kontinuirano poviSena razina cijena nekretnina u odnosu na
njihove makroekonomske odrednice povecava vjerojatnost
materijalizacije rizika u obliku pada cijena kao i intenziteta
moguceg pada cijena. Takav bi preokret na trziStu moglo po-
taknuti naglo smanjenje potraznje, pod utjecajem nepovoljnih
gospodarskih ili financijskih Sokova. No, i bez takvih Sokova
vidljivo je slabljenje potraznje za stambenim nekretninama. To
je slabljenje osobito izraZeno u segmentu inozemne potrazZnje,
§to odrazava pooStravanje uvjeta financiranja i slabu gospo-
darsku aktivnost u europodrucju, a nakon zavrSetka programa
subvencioniranja stambenih kredita nesto je oslabjela i domaca
potraznja.

Trziste poslovnih nekretnina i dalje je u uzlaznoj fazi ciklu-

sa, medutim ono je ranjivo s obzirom na mogude iznenadne
promjene. Pad stope slobodnih kapaciteta uredskih prostora i
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blagi porast zakupnina u svim segmentima pruzaju povoljnu
sliku izgleda trzista poslovnih nekretnina. No, trziSte je i dalje
razmjerno plitko i slabo likvidno, $to jaca osjetljivost na poten-
cijalne Sokove, koji mogu dovesti do poremecaja u poslovanju
poduzeca ¢iji prihodi ovise o kretanjima na trziStu, kao i do
znatnog pada cijena poslovnih nekretnina. IzloZenost banaka
poduzedima u djelatnostima gradevinarstva i poslovanja ne-
kretninama porasla je, usporedno s jaCanjem gradevinske ak-
tivnosti. Ipak, s obzirom na vecu izloZenost bankovnog susta-
va trZiStu poslovnih nekretnina putem kanala kolaterala, i to u
obliku nekretnina o ¢ijim novéanim tokovima ovisi kreditni rizik
duZnika, i onih za vlastitu upotrebu, pad vrednovanja na trzi§tu
poslovnih nekretnina mogao bi dodatno smanyjiti pokrice pla-
smana vrijedno$¢u primljenog instrumenta zastite te smanjiti
moguénost naplate losih potrazivanja zbog pogorsanja kvalitete
kredita.



Okvir 2. Ublazava li imovina rizike za
financijsku stabilnost povezane s dugom
kucanstava

Rast financijske imovine ku¢anstava u Hrvatskoj u proteklih je dvade-
setak godina nadmasio rast zaduZenosti. Pritom se neto ukupna imovi-
na proteklih godina nalazila na dnu razine raspona Europske unije, kao
i u drugim usporedivim drZzavama ¢lanicama sa slicnom razinom do-
hotka. Kada je rije¢ o sistemskim rizicima, djelomi¢ni podaci o distri-
buciji duga i imovine upucuju na to da imovina u Hrvatskoj ne djeluje
ublaZavajuce na rizike za financijsku stabilnost koji proizlaze iz duga
kucanstava. Naime, raspodjela duga i imovine medu fizi¢kim osobama
u Hrvatskoj je takva da su depoziti i krediti uglavhom koncentrirani
u razli¢itim skupinama fizickih osoba. Medutim, ublaZavajuéi ucinci
ipak postoje kod onih duZnika koji drZe stambene kredite jer ti duZnici
raspolazu stambenim nekretninama Cija vrijednost u vecini slucajeva
nadmasuje njihovu zaduZenost.

Rast neto financijske imovine kuéanstava u Hrvatskoj, nakon snaz-
nog povecanja u odnosu na BDP izmedu globalne financijske krize
i pandemije, od 2020. godine zaostaje za povecanjem BDP-a (Slika
1.). Od sredine 90-ih do globalne financijske krize vrijednost neto finan-
cijske imovine kucanstava rasla je slicnim intenzitetom kao i BDP te
je oscilirala oko razine od 45% BDP-a. U tom se razdoblju povecavala
imovina, ali snazno je rastao i dug kuc¢anstava, kao i BDP, pa je omjer
neto financijske imovine prema BDP-u bio stabilan. Medutim, nakon
izbijanja globalne financijske krize kucanstva su povecala Stednju iz te-
kuceg dohotka te se pocela razduzivati prema bankama. S druge strane,
rast BDP-a bio je razmjerno prigusen pa se omjer neto imovine u odnosu
na BDP snazno povecavao duze od desetlie¢a. Financijska se imovina
neposredno nakon izbijanja pandemije gotovo izjednacila s BDP-om, jer
su kucéanstva iznimno povecala Stednju, dok se nominalni BDP izrazi-
to smanjio. No, gospodarski oporavak i jacanje inflacije utjecali su na
smanjenje Stednje!, pa se i omjer neto financijske imovine prema BDP-u
smanjivao do razine od 84% krajem 2023. godine.

Slika 1. Omjer neto financijske imovine i BDP-a snazno je
rastao tijekom posljednjih 15 godina
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lzvor: Eurostat

lepoziti sastoje se prije svega od oroCenih depozita.
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Slika 2. Visegodisnje prelijevanje orocenih u transakcijske
depozite prekinuto je u 2023.
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Napomena: IF se odnosi na investicijske fondove. KI se odnosi na kreditne institucije.
lzvor: HNB

U strukturi ukupne (bruto) financijske imovine ku¢anstava uglavnhom
prevladava likvidna imovina u obliku depozita, iako se njihov udio u
ovom tisuéljeéu postupno smanjivao. Udio depozita u ukupnoj finan-
cijskoj imovini snazno je rastao krajem devedesetih (s 48% u 1995. na
71% 2001.) te se nakon toga postupno smanjivao i spustio na 45%
krajem 2023. To ponajviSe odrazava postupnu akumulaciju individuali-
zirane obvezne mirovinske Stednje (“drugi stup”) te jacanje dobrovoljne
mirovinske Stednje (“tre¢i stup”) nakon §to je 2002. godine provedena
mirovinska reforma. Vrijednost udjela u mirovinskim fondovima konti-
nuirano je rasla te je krajem 2023. dosegnula 25% financijske imovine
kucanstava. Istodobno se smanjivao udio vlasnickih udjela u poduzeci-
ma pa je taj oblik financijske imovine dosta izgubio na vaznosti, sma-
njivsi se s 52% u 1995. na 17% na kraju 2023.

Razmijerno niska razina ukupne neto imovine i koncentracija u stam-
benim nekretninama svojstveni su manje razvijenim clanicama Eu-
ropske unije (Slika 3.). Udio neto imovine kuéanstava (neto financijska
imovina uvecana za procijenjenu vrijednost stambenih nekretnina?) u
BDP-u medu nizima je u Europskoj uniji, $to je karakteristi¢no i za druge
nove €lanice, poput Slovenije, Estonije, Slovacke i Litve. Slicno kao i u
navedenim zemljama, u ukupnoj imovini kucanstava u Hrvatskoj pre-
vladavaju stambene nekretnine (82% BDP-a). S druge strane, u odnosu
na usporedive zemlje visi je udio depozita (53% BDP-a) i mirovinskih
fondova (28% BDP-a), a neSto manji vlasni¢kih udjela (20% BDP-a), uz
sliénu razinu zaduzenosti (oko 31% BDP-a). S druge strane, ku¢anstva
U najrazvijenijim ¢lanicama Europske unije, poput Danske, ltalije, Fran-
cuske, Belgije, Svedske i Nizozemske, raspolazu znatno viSom razinom
neto imovine (oko 310% BDP-a u prosjeku, prema 164% u Hrvatskoj)
i to se podjednako odnosi na nekretnine kao i na razlicite oblike finan-
cijske imovine.

1 Analize HNB-a o $tednji ku¢anstava dostupne su i u publikacijama Makroekonom-
ska kretanja i prognoze br. 13, Okvir 1. te Makroekonomska kretanja i prognoze br.
10, Okvir 3.

2 Neto financijskoj imovini kuéanstava pribrojen je iznos procijenjene vrijednosti
stambenih nekretnina, dostupan u sklopu nefinancijske bilance nacionalnih racuna.
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Slika 3. Iznos neto imovine ku¢anstava u odnosu na BDP
medu niZzima je u Europskoj uniji
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N: Podatak o vrij i [ k preuzet je iz ijskih bilanci ih ratuna te se
odnosi na 2021. jer je za tu godinu dostupan zadnji raspoloZivi podatak. Zbog nedostupnosti podataka prosjek Europske
unije ne ukljucuje Greku.

lzvor: Eurostat

Slika 4. Duznici u pravilu ne raspolazu znatnijim rezervama
likvidnosti, a klijenti banaka koji raspolazu veéim depozitima u
pravilu se ne zaduzuju
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Napomena: Prikazana je distribucija nominalnog iznosa kredita i depozita fizickih osoba kod kreditnih institucija prema
razredima distribucije neto pozicije fizickih osoba na dan 31. 12. 2023., izratunate kao razlika izmedu ukupnog duga i
depozita kod kreditnih institucija. U pojedini p ilni razred ukljuceno je 38.407 fizickih osoba, pri cemu su ukljucene
sve fizicke osobe koje su na dan 31. 12. 2023. imale ili depozit ili dug kod kreditnih institucija.
lzvor: HNB

lako znatna financijska imovina moze ublaZiti ranjivosti povezane s
dugom, iz djelomi¢nih podataka o imovini moze se zakljuciti da su
depoziti i krediti uglavnom koncentrirani u razlic¢itim kuéanstvima pa
je utjecaj raspolozivosti financijske imovine na ublazavanje kreditnog
rizika vrlo ograniéen®. Depoziti u bankama &ine duZnicima banaka re-
zervu likvidnosti, koja im omoguéuje da nastave uredno podmirivati
obveze i u slucaju privremenog suocavanja s nepovoljnim financijskim
okolnostima. No, iako je financijska imovina znatno veca od financijskih
obveza, to ne znadi da i svaki duznik raspolaze znatnim iznosima finan-
cijske imovine. Doista, korisnici kredita u pravilu ne raspolazu znatnijim
rezervama likvidnosti. Oko 20% (otprilike 770 tisuc¢a) klijenata s glavni-
nom obveza prema bankama istodobno posjeduje vrlo mali dio ukupnih
depozita (Slika 4.). S druge je strane otprilike 30% klijenata koji raspo-
lazu glavninom depozita u sustavu, ali se vrlo rijetko zaduzuju. U sre-

3 Povezani su podaci o kreditima, kreditnim karticama i prekoracenjima koje HNB
prikuplja na razini pojedine kreditne partije te podaci o depozitima koje HNB prikuplja
na razini pojedinog depozita, za oko 3,84 milijuna klijenata svih banaka te je prika-
zana distribucija njihove neto imovine (depozita umanjenih za dug prema kreditnim
institucijama).
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Slika 5. Duznici koji drze kredite osigurane stambenim
nekretninama u pravilu imaju pozitivhu neto poziciju prema
bankama
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Napomena: Prikazana je distribucija nominalnog iznosa kredita i depozita fizickih osoba kod kreditnih institucija za
potrosace koji drze kredite osigurane stambenom nekretninom prema razredima distribucije neto pozicije izracunate kao
razlike izmedu ukupnog duga, depozita i vrijednosti instrumenata ja tih potroSaca. U pojedini p ilni razred
ukljucene su 1.764 fizicke osobe, pri cemu su ukljucene one fizicke osobe koje su na 31.12.2023. kod kreditnih institucija
imale preostali dug po kreditu osiguranim stambenom nekretninom

lzvor: HNB

dini su raspodijele klijenti s vrlo malim iznosima duga, pri ¢emu klijenti
banaka izmedu 20. i 50. percentila distribucije gotovo uopée nemaju
duga ni depozita, dok osobe koje se nalaze izmedu 50. i 70. percentila
distribucije drze vrlo male iznose duga (oko 0,6% ukupnog duga, u
prosjeku 170 EUR) te raspolazu tek nesto ve¢im iznosima depozita (oko
2,2% ukupnih depozita, u prosjeku 1000 EUR po deponentu).

Nesto viSe od polovine duga kucanstava odnosi se na stambene kredi-
te koji su “pokriveni” realnom imovinom, odnosno stambenim nekret-
ninama cija vrijednost u pravilu nadmasuje iznos duga. Ugovaranjem
stambenih kredita potroSaci obi¢no stjeCu nekretnine koje su prilozili
kao instrument osiguranja, mozda i uz druge instrumente osiguranja,
a njihova se imovina povecava usporedno s dugom. Procijeni li se neto
pozicija duznika tako da se iznosu duga pribroji procijenjena vrijednost
nekretnina u zalogu, vidljivo je da tek 5% korisnika stambenih kredita
ima negativnu neto financijsku poziciju prema kreditnim institucijama®.
Pritom je moguce da procjene vrijednosti stambenih nekretnina ne odra-
Zavaju u punoj mijeri rast vrijednosti svake nekretnine koju su banke
uzele u zalog. To upucuje na zaklju¢ak da vrijednost imovine redovito
nadmasuje vrijednost duga korisnika stambenih kredita pa stoga nisu
izloZeni riziku solventnosti, iako se mogu suociti s ograni¢enom likvid-
nosti (Slika 5.).

Financijska imovina znatno nadmasuje vrijednost duga kucanstava, ali
njihova je raspodjela medu kuc¢anstvima takva da ne ublazava kreditni
rizik banaka povezan s kreditiranjem kuéanstava. Vrijednost financij-
ske i ukupne imovine kuc¢anstava proteklih se godina stabilizirala na
razini koja je pri dnu raspona Europske unije, u skladu sa stanjem u
drugim ¢lanicama s usporedivom razinom dohotka. Pritom je imovi-
na uglavnom koncentrirana u stambenim nekretninama i depozitima u
bankama. lako imovina u nacelu moze ublazavati kreditni rizik s kojim
se suocavaju banke, u Hrvatskoj nije tako jer su depoziti i krediti uglav-
nom koncentrirani u razli¢itim skupinama kucanstava. No, duznici sa
stambenim kreditima ujedno raspolazu stambenim nekretninama cija
vrijednost u pravilu nadmasuje iznos duga.

4 U izracun su uklju¢ene samo nekretnine koje sluze kao instrument osiguranja jer
informacije o ostalim nekretninama u vlasniStvu korisnika stambenih kredita nisu
dostupne u sklopu izvjestavanja kreditnih institucija.



C. Rizici kreditiranja
privatnoga nefinancijskog
sektora

Kamatne stope na nove kredite porasle su potaknute zatezanjem monetarne politike, no kod ku-
¢anstava taj je rast bio postupniji i umjereniji nego kod poduzeéa. Stoga se u okruzju snaznog rasta
dohodaka i jaCanja pouzdanja potroSaca kreditiranje kuéanstava snazno ubrzalo, osobito u segmentu
gotovinskih nenamjenskih kredita. Nasuprot tome, kreditiranje poduzeéa bilo je priguseno zbog ma-
njih potreba za financiranjem obrtnoga kapitala, uz stabilan rast investicijskih kredita. Pritom rizici
kod kreditiranja ku¢anstava u prvom redu proizlaze iz blazih standarda odobravanja u smislu rastuce
roCnosti i rastu¢eg DSTI omjera na stambene kredite, a kod poduzeca iz povecanog udjela duznika s
visokim omjerima duga i zarada. Materijalizacija rizika povezanih s ukupnom zaduzenoS¢u i sposob-
noSéu otplate duga zasad je ograni¢ena rastu¢im prihodima, visokim udjelom fiksnih kamatnih stopa,
a kod kucanstava i odsutno$¢u rasta kamatnih stopa na vecinu kredita s varijabilnim stopama. Me-
dutim, narusavanje makroekonomskog okruzja i dulje razdoblje viSih kamatnih stopa mogli bi dovesti
do materijalizacije rizika u odredenom dijelu ranjivih poduzeéa i ku¢anstava.

C.1. Sektor kucanstava

U 2023. i na pocetku 2024. snazno se ubrzao rast kredita Slika C.1. Ubrzanje rasta kredita kuéanstvima vodeno je

kucanstvima, poglavito gotovinskih nenamjenskih kredita gotovinskim kreditima

(Slika C.1.). Godisnja stopa rasta ukupnih kredita kuéanstvima N _ _ o -

krajem oiujka 2024. iznosila je 10,9%’ $to je ubrzanje Od 4,8 p. . z{:rﬁgiﬁ?iﬁditi . [ﬁi\bkupng%)}(rednne kartice . Gotovinski nenamjenski krediti

b. u odnosu na isti mjesec prethodne godine. U tom razdoblju 12

rast stambenih kredita ubrzavao se tijekom isplata u sklopu dr- 10

Zavnog programa subvencioniranja, kada je njihova tromjesec- 8

na stopa rasta (izraZena na godiSnjoj razini, zamah ili moment) - 6

dosegnula gotovo 18%, no nedugo nakon toga rast se usporio 4
2
0

postotni bodovi, %

te je krajem ozujka iznosio 7,2% (Slika C.2.). S druge strane,
rast gotovinskih nenamjenskih kredita naglo se ubrzao pocevsi D R L U 1| ikl LU i e b
od ozujka 2023., §to se nastavilo i u prva tri mjeseca 2024. -2
Tako je koncem ozujka 2024. zamah tih kredita dosegnuo — —————— 4
16,6%, $to je povecanje od 7,6 p. b. u godini dana. Snazan rast
gotovinskih i stambenih kredita znatno odudara od SituaCije u Prikazana je d jesecna stopa promjene na temelju transakcija koja iskljucuje teCajne, cjenovne i
velikim zemljama unutar europodrudja, gdje se uglavnom biljeZi ostale promjene.

stagnacija kredita kuéanstvima. Pritom u nekim usporedivim tor: B

zemljama, poput Litve, Letonije i Slovenije, takoder snazno ra-

stu nestambeni krediti, dok je usporavanje stambenih kredita

izraZeno u gotovo svim zemljama europodrucja.
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C. Rizici kreditiranja privatnoga nefinancijskog sektora

Slika C.2. Stope rasta stambenih i gotovinskih nenamjenskih
kredita dosegnule su dvoznamenkaste vrijednosti
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Napomena: Zama
lzvor: HNB

Slika C.3. Gotovinske kredite poticu snazan potroSacki
optimizam i kupnja trajnih dobara
Pouzdanje potrosata . lzdaci za potro$nju financirani kreditima za koje je jamstvo nekretnina
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Napomena: Pozitivne vrijednosti serija prikazanih na lijevoj osi y upucuju na jacanje potraznje za potrosackim kreditima
stanovnitvu u odnosu na prethodno tromjesecje.
lzvori: HNB (Anketa o kreditnoj aktivnosti banaka za europodrucje — Hrvatska); DZS

Slika C.4. SnaZzan rast gotovinskih kredita prisutan je u svim
kategorijama iznosa

. Ukupna glavnica 2023. 4 Nadopuna glavnice 2023. = Broj partija (desno, 2023.)
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Napomena: Prikazani su krediti prema razredu novoisplacene glavnice. Nadopune glavnice odnose se na nove isplate
glavnice kredita do kojih dolazi pri ponovnim sporazumima.
Izvor: HNB (Uvjeti kreditiranja potroSaca)
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%

(moment) odnosi se na tromjesecnu stopu promjene na temelju transakcija izrazenu na godiSnjoj razini.

Koristenje alternativnog financiranja

mil. EUR

Porast potrosackog optimizma i potroS$nja trajnih dobara
istiCu se kao glavni Cinitelji rasta gotovinskih nenamjenskih
kredita. Rezultati Ankete o kreditnoj aktivnosti banaka (Slika
C.3.) upuduju na zakljucak da banke oCekuju nastavak jaanja
potraznje za gotovinskim kreditima. Pritom je izvjesno da se
osim tekuce potro$nje gotovinskim nenamjenskim kreditima
financira i nabava trajnih potro$nih dobara, poput automobila,
¢ija je ponuda u pandemijskom i postpandemijskom razdoblju
bila ogranicena. Tako je nakon pada u 2022. godi$nji broj regi-
stracija novih osobnih vozila u 2023. snazno skocio, priblizno
za 27%, dok su rasli uvoz motornih vozila za prijevoz ljudi (oko
40%) i iznos ukupnih isplata gotovinskih kredita (oko 23%).
Osim toga, moguce je da se ovi krediti koriste i za ostale namje-
ne poput uredenja nekretnina ili za manje investicije u gospo-
darsku djelatnost.

Gotovinski nenamjenski krediti snazno su rasli u svim kate-
gorijama iznosa. U relativnom iznosu najviSe su porasli krediti
u kategoriji preko 30 tis. EUR, za neSto vise od 30% (Slika
C.4.). No, najveéi doprinos ukupnom rastu gotovinskih kredita
i dalje su davali krediti izmedu 10 i 20 tis. EUR, dok se najveci
broj kreditnih partija odnosi na kredite ispod 2,5 tis. EUR. Dio
rasta gotovinskih nenamjenskih kredita odnosi se i na sve ¢esée
konsolidiranje postojeCeg duga uz dodatno zaduzivanje. Tako
su tijekom 2023. u nesto manje od Sestine ukupnog broja novo-
odobrenih gotovinskih kredita potrosaci prije kona¢ne otplate
ugovorili dodatni kredit uz produljenje dospijeéa. Udio nove
glavnice gotovinskih kredita isplacene na taj nacin proteklih je
godina u porastu, s 9,2% u 2021. na 13,2% u 2022.1 16% u
2023.

Rast kamatnih stopa nije se znatnije odrazio na kreditiranje
kuéanstava. Kamatne stope na nove stambene kredite u oZujku
2024. bile su gotovo za 1,2 p. b. viSe nego u prosincu 2022.,
dok su se kamatne stope na gotovinske kredite povecale za ne-
$to manje od 0,7 p. b. (Slika C.5.), zbog Cega se blago smanjila

Slika C.5. Kamatne stope na nove kredite ku¢anstvima
postupno se povecavaju
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PrekoraCenja po transakcijskim racuni = Stambeni krediti
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Slika C.6. Banke nove stambene kredite odobravaju iskljucivo
uz fiksnu kamatnu stopu

I RPkSod1do5¢ [ RPFKS od 5 do 10 godina
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Napomena: RPFKS se odnosi na razdoblje pocetnog fiksiranja kamatne stope.
lzvor: HNB

i razlika u cijeni tih dvaju proizvoda. Kako bi izbjegle zakonsko
ograniCenje koje se primjenjuje na stambene kredite odobrene
uz varijabilne kamatne stope, banke su pocele odobravati stam-
bene kredite uz fiksne kamatne stope, pa su prosjeéne kamatne
stope do oZujka 2024. porasle na 3,87%°. Gotovinski krediti
veé se otprije odobravaju uz fiksne stope, koje su do ozujka
2024. porasle na oko 6%.

Novi stambeni krediti odobravali su se uz nesto blaze uvjete
kreditiranja, u éemu se ogleda nastavak rasta cijena stam-
benih nekretnina uz istodobni porast kamatnih stopa, $to
povecava njihov riziéni profil. Tako je prosje¢an omjer troska
otplate duga i dohotka (DSTI) kod novih stambenih kredita
postupno rastao s oko 38% sredinom 2022. na oko 41% po-
Cetkom 2024. (Slika C.7.). Istodobno se povecao i udio kredita
koji bi se zbog visine DSTI omjera mogli smatrati rizi¢nima
(DSTI > 40%), s priblizno 40% na nesto vise od 50% (Slika
C.8.). Pritom se uz rast prosje¢nog tereta otplate novih stam-
benih kredita produljuje i njihovo dospijece, s otprilike 22 g.
sredinom 2022. na oko 23,5 g. poCetkom 2024. (Slika C.10.),
a to dodatno povecava njihovu rizi¢nost.

Rast prosjeéne glavnice, dohodaka i vrijednosti nekretnina
rezultirao je stabilnim ostalim uvjetima stambenoga kredi-
tiranja. Omjer ukupnog duga i dohotka (DTTI), koji pokazuje
koliko godi$njih dohodaka iznosi glavnica kredita, ostao je raz-
mjerno stabilan (Slika C.9.) jer je rast prosje¢nog iznosa novih
stambenih kredita pratio porast dohodaka. Ni LTV omjeri nisu
se znatnije mijenjali, izuzevsi privremeni porast tijekom proved-
be dr¥avnog programa subvencioniranja. Stovise, nakon isteka
tog programa, krajem 2023. i pocetkom 2024. uocava se Cak i
blagi pad LTV omjera (vidi poglavlje B.1., Sliku B.11.).

8 Kod ugovorenih promjenjivih i fiksnih kamatnih stopa na stambene kredite primje-
njuje se ogranicenje efektivne kamatne stope (EKS) koje proizlazi iz odredbi ¢lanka
20.a Zakona o potrosactkom kreditiranju, kao i iz odredbi ¢lanka 17. Zakona o stam-
benom potroSackom kreditiranju. Maksimalni EKS za prvo polugodiste 2024. godine
ogranicen je na 7,5% neovisno o tome je li stambeni kredit ugovoren s fiksnom
ili promjenjivom kamatnom stopom. S druge strane, promjenjiva kamatna stopa na
stambene kredite ogranicena je na 3,73%.

Financijska stabilnost

Slika C.7. S rastom kamatnih stopa biljezi se porast DSTI
omjera novih stambenih kredita
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Slika C.8. Rast kamatnih stopa pridonosi rastu¢em udjelu
kredita s visokim DSTI omjerima

= Udio kredita s DSTI > 40% Prosjecna EKS na nove stambene kredite — desno
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lzvor: HNB

Slika C.9. DTl omjeri novih stambenih kredita u prosjeku su
stabilni
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Napomena: Nagla promjena DTl omijera u drugoj polovini 2021. i prvoj polovini 2022. posljedica je metodoloskih i ostalih

prilagodbi u sustavu izvjeStavanja o uvjetima kreditiranja potro$aca.
lzvor: HNB
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C. Rizici kreditiranja privatnoga nefinancijskog sektora

Slika C.10. Raste rok dospijeca novih stambenih kredita

= Stambeni krediti = Gotovinski nenamjenski krediti — desno
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lzvor: HNB

Slika C.11. DSTI omijeri novih gotovinskih kredita blago su
smanjeni u 2023.
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Slika C.12. DTl omjeri novih gotovinskih kredita ostali su
nepromijenjeni
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Napomena: Nagla promjena DTI omjera u drugoj polovini 2021. i prvoj polovini 2022. posliedica je metodoloSkih i ostalih

prilagodbi u sustavu izvjeStavanja o uvjetima kreditiranja potrosaca.
lzvor: HNB
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Za razliku od stambenih kredita, kod novih gotovinskih kre-
dita ne uocava se znatnija promjena uvjeta odobravanja. Kod
novih se gotovinskih kredita DSTI omjer ¢ak blago smanjio
(Slika C.11.), u prvom redu zbog snaZnijeg rasta dohodaka u
odnosu na iznos glavnice te blagog pada kamatnih stopa po-
Cetkom 2024. DSTI omjer kretao se tijekom 2023. u prosjeku
izmedu 33% i 34%, a udio kredita s DSTI omjerom veéim od
40% iznosio je prosjecno 28%. Isto tako, DTI omjeri ostali su
tijekom 2023. stabilni, na razini od 2,25 (Slika C.12.). Medu-
tim, prosje¢an mjese¢ni dohodak korisnika gotovinskih kredita
koji je u drugoj polovini 2023. iznosio oko 1430 EUR bio je
upola manji nego prosjeCan dohodak korisnika stambenih kre-
dita (oko 2.950 EUR), §to uz razmjerno dugo prosje¢no dos-
pijece (7,4 g., Slika C.10.) utjeCe na velu rizicnost ovih kredita.

Unato¢ nastavku rasta kljuénih kamatnih stopa tijekom
2023. nije doSlo do znacajnije materijalizacije kamatnog
rizika za kuéanstva. Nekoliko je faktora utjecalo na priguse-
nu transmisiju kljuénih stopa monetarne politike na kamatne
stope na postojece kredite kucanstvima i pridonijelo ogranice-
nom porastu tro§ka otplate kredita. Prvo, udio kredita s fiksnim
stopama na poCetku 2023. iznosio je 40%, a kako su banke
pocele odobravati gotovo iskljucivo kredite s fiksnim stopama,
udio tih kredita u ukupnima popeo se do kraja oZujka 2024.
na 48% (Slika C.13.). Nadalje, iako je zbog dulje preostale
ro¢nosti stambenih kredita (u prosjeku 14,6 g.) njihov trofak
otplate znatno osjetljiviji na promjenu kamatnih stopa nego kod
gotovinskih kredita (6,5 g.), rast kamatnih stopa na stambene
kredite bio je sprijeen relativno niskim zakonskim ogranice-
njem promjenjivih kamatnih stopa na te kredite: u prvoj polo-
vini 2023. iznosilo je 3,79%, a u drugoj polovini 3,73%. S dru-
ge strane, ograniCenje za nestambene kredite s promjenjivim
stopama bilo je znatno vise (8,16% u prvoj polovini i 8,48% u
drugoj polovini 2023.), §to je omogudilo znatan rast kamatnih
stopa dijela kredita vezanih uz EURIBOR (Slika C.14.).

Slika C.13. U 2023. porastao je udio kredita ku¢anstvima s
fiksnim kamatnim stopama
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10. 2017.
5.2018

2018
7.2019
2. 2020
9.2020
4.2021.

2021
6. 2022
1.2023
8.2023
3.2024.

Napomena: Prikazana je struktura stanja svih kredita sektoru kucanstava prema vrsti kamatne stope. Iz prikaza su

iskljuceni dug po karticama i prekoracenja po keijskim racunima.
lzvor: HNB

Kraditni




Slika C.14. Rastu kamatne stope na stanja gotovinskih kredita
vezanih uz EURIBOR
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Napomena: Prikazane su prosjecne kamatne stope na kredite s promjenjivim kamatnim stopama koje osim nominalne kamatne
stope ukljuCuju i zatezne kamate (gdje se obracunavaju). Postoci se odnose na udjele kredita s promjenjivom kamatnom stopom
vezane uz pojedini referentni parametar na dan 31. 3. 2024. u ukupnim stanjima kredita prema instrumentu. Razlika do 100%
odnosi se na kredite kojima je preostalo razdoblje fiksiranja kamatne stope dulje od godine dana.

lzvor: HNB

Slika C.15. U 2023. dolazi do stagnacije omjera duga i
raspolozivog dohotka
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Napomena: Tromjesecne vrijednosti raspoloZivog dohotka procijenjene su primjenom Chow-Linove metode i serija
naknada lenicima te bruto operativnog viSka i mjeSovitog dohotka kao indikatora.
lzvor: HNB

TroSak otplate kredita s promjenjivim kamatnim stopama
tijekom 2023. ostao je za vecinu kredita nepromijenjen. Tro-
Sak otplate u prosjeku je pao za 0,5% kod stambenih, dok je kod
gotovinskih kredita porastao za 1%, pri ¢emu je porast najsnaz-
niji kod gotovinskih kredita vezanih uz EURIBOR te je iznosio
nesto manje od 6%. Nadalje, iako kamatne stope na kredite
vezane uz NRS u prosjeku nisu blizu zakonskih ograniéenja,
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Slika C.16. Snazan rast kredita u 2023. i dalje je umjeren u
odnosu na povijesna iskustva
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Napomena: Promjene duga prema ostalim sektorima i inozemstvu iskazane su kao razlika stanja u odnosu na kraj
prethodne godine i relativizirane udjelom u BDP-u.
lzvor: HNB

rast troSka otplate tih kredita bio je sprije¢en zbog vrlo niskog
i stabilnog NRS-a, koji odraZava troSak izvora financiranja ba-
naka, ponajvi§e depozita. Pritom su kamatne stope na oroce-
ne depozite tijekom veceg dijela godine bile stabilne, a pocele
su rasti tek prema kraju 2023., $to se jo$ uvijek nije znatnije
odrazilo na kretanje NRS-a. Tek ako bi se snaZnije pojacalo
oroCavanje depozita kucanstava, uz razmjerno visoke kamatne
stope, primjerice one vise od 2,5%, rast NRS-a mogao bi dove-
sti do nesto veleg porasta troSka otplate kod dijela kredita (vidi
Okvir 4. Kako porast NRS-a utjeCe na troskove otplate kredita
za kucanstva).

Relativna zaduZenost sektora kuéanstava ostala je umjerena
tijekom 2023. i nastavila se blago smanjivati. Pod utjecajem
rasta nominalnih dohodaka i poveéanja ro¢nosti kredita doslo je
do blagog pada agregatnog omjera servisiranja duga i raspolo-
zivog dohotka sektora kucanstava, koji se zbog rasta prosjecne
kamatne stope i visokog rasta duga ipak znatno usporio u od-
nosu na prethodne godine (Slika C.15.). Naime, omjer duga
i raspoloZivog dohotka poceo je u 2023. stagnirati jer je rast
duga dosegnuo rast dohotka. Pritom je dug kucanstava manji
u odnosu na razdoblje prije globalne financijske krize, kada je
novo realno zaduZivanje (mjereno transakcijama duga u odno-
su na BDP) bilo gotovo dvostruko vece (Slika C.16.). U skladu
s time omjer duga kuéanstava i BDP-a i dalje je u padu, $to
upucéuje na smanjenje ranjivosti sektora kucanstava.
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Okvir 3. Sto objasnjava recentni rast
gotovinskih nenamjenskih kredita

Kako bi se objasnili uzroci recentnog rasta GNK-a, provedena je ana-
liza koja kretanja kredita ras¢lanjuje na doprinose Sokova ponude i
potraZnje za kreditima. Rezultati pokazuju da je rast GNK-a nakon
pandemije bolesti COVID-19 bio pod utjecajem oporavka prvo Sokova
ponude, koji su iSCezli s pocetkom ciklusa porasta kljuénih kamatnih
stopa, a od tada su rastu GNK-a najviSe pridonosili pozitivni Sokovi po-
traZnje u uvjetima vecega potrosackog optimizma. Medutim, na kraju
2023. ponovo su ojacali sokovi ponude.

U Hrvatskoj se tijekom 2023. snazno ubrzao rast gotovinskih nena-
mjenskih kredita, dok je rast kamatnih stopa bio sporiji i blazi nego
prosjecno u europodrucju. Posljednji ciklus poostravanja monetarne
politike s ciljem suzbijanja visoke inflacije znatno je usporio kreditiranje

Slika 1. Zamah (moment) i stopa rasta gotovinskih
nenamjenskih kredita
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Cje odnosi se na godiSnju stopu rasta nestambenih kredita.

kucanstava u europodrucju, Sto je, prema izvjeS¢ima ankete o kreditnoj
aktivnosti banaka, bilo povezano sa strozim standardima odobravanja
kredita, ali i sa smanjenjem potraznje za kreditima.! Nasuprot tome,
u Hrvatskoj se rast ukupnih kredita ku¢anstvima pojac¢ao. U tome se
posebno istice snazno ubrzanje rasta gotovinskih nenamjenskih kredita
(GNK), s 2,4% krajem 2022. na 12,6% krajem ozujka 2024., dok
zamah (moment) njihova rasta zamjetno premasuje dugorocni prosjek
(Slika 1.). Kamatne stope na novoodobrene nestambene? kredite ku-
¢anstvima u Hrvatskoj su od pocetka ciklusa poostravanja monetarne
politike rasle sporije nego u europodrugju te su tijekom cijele 2023.
ostale priblizno za 1 p. b. nize (Slika 2.).

1 Lane, P. (2023.): The banking channel of monetary policy tightening in the euro
area, panel-diskusija o temi “Banking Solvency and Monetary Policy”, Summer Insti-
tute 2023 Macro, Money and Financial Frictions Workshop, Cambridge, Massachu-
ssetss, 12. srpnja 2023.

2 Podaci u ESB-ovu skladistu podataka ne sadrzavaju gotovinske kredite kao katego-

riju te se za potrebe usporedbe s europodrucjem relevantnom kategorijom smatraju
nestambeni krediti.
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Slika 2. Kamatne stope na nestambene kredite u Hrvatskoj i
europodrucju
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zvor: ESB

Dinamika kreditiranja pod utjecajem je stalne interakcije izmedu ci-
nitelja ponude i potraznje, a odredivanje njihovih doprinosa klju¢no
je za razumijevanje uzroka i rizicnosti kreditnog rasta. Na promjenu
kreditiranja mogu utjecati Sokovi potraznje za kreditima i Sokovi ponu-
de kredita, koji mogu djelovati pojedinacno ili zajednicki, i to u istom
smijeru ili u suprotnim smjerovima. Pritom pozitivan Sok kreditne po-
nude povecava kreditnu aktivnost banaka uz smanjenu kamatnu stopu
na kredite, a kod pozitivhog Soka kreditne potraZnje povecavaju se i
kamatna stopa i kreditiranje. Sokovi potraznje mogu se podijeliti na
Sokove potraznje za kreditima, koji su definirani egzogenim promjenama
u preferencijama kuéanstava® te Sokove koji utje¢u na agregatnu razinu
gospodarske aktivnosti pa tako i na raspoloziv dohodak kucanstava i
posredno na potraznju za kreditima*. Tako, na primjer, kod povoljnih

Slika 3. Doprinosi Sokova kretanju gotovinskih nenamjenskih
kredita (BVAR model)

. Supply shocks . Demand shocks «... Residual HCL growth (annual growth rate)
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Napomena: BVAR model uklju€uje realni rast raspoloZivog dohotka kucanstva, rast cijena, promjenu kljucne kamatne
stope (Wu-Xia shadow rate), rast gotovinskih nenamjenskih kredita te promjenu kamatnog diferencijala izmedu GNK
kredita i depozita kucanstava. Crna toCkasta linija (rezidualni rast GNK-a) razlika je izmedu godisnje stope rasta GNK-a i
baseline projekcije te varijable iz BVAR modela.

lzvor: izratun HNB-a

3 Pritom moze doc¢i do promjene ocekivanja kuc¢anstava o budué¢im makroekonom-
skim kretanjima i kretanju kamatnih stopa te do promjene u dostupnosti alternativnih
izvora financiranja.

4 U ovom okviru razlikuju se tri vrste takvih Sokova: agregatni Sokovi potraznje, agre-
gatni Sokovi ponude i $okovi monetarne politike.



gospodarskih kretanja potraznja kucanstava za kreditima moze se do-
datno povedati zbog povecanoga potroSackog optimizma (tzv. pozitivni
Sokovi potraznje). Istodobno banke prilagodavaju i ponudu kredita, pa
tako pri nepovoljnim makroekonomskim kretanjima zbog nize toleran-
cije rizika i smanjenja neto bogatstva duznika mogu ograniciti ponudu
kredita kako bi oCuvale kvalitetu svog portfelja. Sokovi ponude kredita
mogu biti i posljedica drugih Cinitelja poput snaznog odljeva depozita,
gubitka kreditnih linija ili pristupa trzistu, promjene u stupnju konkuren-
cije u bankarskom sektoru i sl. (tzv. negativni Sokovi ponude).

Rast GNK-a pocetkom promatranog razdoblja (2013. - 2017.) bio je
ponajvise pod utjecajem pozitivnih Sokova potraznje, no to se promije-
nilo s poCetkom primjene znatno strozih uvjeta odobravanja stambenih
kredita 2018., otkad je njihov rast bio pretezno pod utjecajem pozitiv-
nih $okova ponude (Slika 3.).°> Naime, u 2018. godini zapocela je pri-
mjena znatno stroZih uvjeta za odobravanje stambenih kredita za skupi-
nu potrosaca s ispodprosjecnom neto placom. To je potaknulo kreditne
institucije da se jace pocnu oslanjati na odobravanje GNK-a i za te su
kredite nastavile primjenjivati osjetno blaze kriterije utvrdivanja kreditne
sposobnosti nego za stambene kredite. HNB je na to reagirao pocetkom
2019. donoSenjem Preporuke o postupanju pri odobravanju nestambe-
nih kredita potroSa¢ima®, prema kojoj se za odobravanje nestambenih
kredita potrosacima s izvornim rokom dospije¢a jednakim ili ve¢im od
60 mijeseci preporucuju isti uvjeti utvrdivanja kreditne sposobnosti kao
i za stambene kredite.

lzrazeni pad GNK-a tijekom pandemije posljedica je snaznoga nega-
tivnog Soka potraznje i u manjoj mjeri negativnih Sokova ponude, ali
oporavak potraznje nakon pandemije bio je klju¢an za recentni rast
te vrste kredita. Oporavak nenamjenskoga kreditiranja poceo je uspo-
redo s gospodarskim oporavkom od druge polovine 2021., i inicijal-
no je bio pod utjecajem pozitivnih Sokova ponude kredita. Medutim,
s pocetkom poosStravanja monetarne politike od sredine 2022. Sokovi

Slika 4. Indeks pouzdanja potrosaca (standardizirane
vrijednosti)

= Indeks pouzdanja potrasaca

S = ~
S = S
dugorogni prosjek = 100

LWL

80

70

lzvor: Ipsos

ponude su iScezli, Sto potvrduju rezultati Ankete o kreditnoj aktivnosti
banaka. Snazno ubrzanje GNK-a tijekom 2023. tako je posljedica po-
zitivnih Sokova potraznje, medu ostalim, zbog povoljnih makroekonom-
skih kretanja i situacije na trziStu rada, koji su podrzali rast potrosackog
optimizma, Sto potvrduje indeks pouzdanja potrosaca koji se u 2023.
ponovno povisio iznad dugoro¢nog prosjeka (Slika 4.). Treba naglasiti
da je u posljednjem tromjesecju 2023. doprinos Sokova ponude rastu
GNK-a ponovno postao pozitivan, $to upucuje na intenziviranje ponude
nenamjenskih kredita. Ta vrsta kredita atraktivna je bankama jer omo-
gucéuju razmjerno visoke profitne marze. S obzirom na navedena ogra-
ni¢enja nenamjenski krediti nude bankama fleksibilniji pristup i vece
mogucnosti ostvarivanja dobiti pa su banke u posljednje vrijeme sklonije
snaznijem oglasavanju tih kredita.

5 Po uzoru na Barnett, A. i Thomas, R. (2013.): Has weak lending and activity in the United Kingdom been driven by credit supply shocks?, Working Paper No. 482, Bank of
England, u svrhu ocjene doprinosa $okova ponude i potraznje rastu GNK-a u Hrvatskoj primijenjen je strukturni BVAR model s restrikcijama na predznak funkcija impulsnog odziva:

Raspo\o?ivw Infizcija Novi poslovi
dohodak kuc¢anstva GNK-a

Sokovi potraznje

Sok potraznje za kreditima 0 0 P

Sok agregatne potraznje + nema restrikcije

Sok agregatne ponude + - nema restrikcije

Sok monetarne politike + + nema restrikcije
Sokovi ponude 0 0 +

nema restrikcije

Razlika kam. stope na GNK | Klju¢na kamatna

i kam. stope na depozite stopa
+ 0
nema restrikcije +

nema restrikcije

nema restrikcije -

= 0

Sokovi potraznje obuhvacdaju $okove potraznje za kreditima, agregatne $okove potraznje ($okovi potrodnje, Sokovi investicija), agregatne $okove ponude (tehnoloki $okovi, $okovi

produktivnosti, Sokovi cijena nafte i ponude radne snage) te Sokove monetarne politike.

Dobiveni rezultati historijske dekompozicije prikazuju doprinose identificiranih Sokova (Sokova ponude i Sokova potraznje) razlici izmedu varijable od interesa (gotovinskih nenamjen-
skih kredita) i njezine projekcije iz BVAR modela (baseline projekcije). U analizi su koristene transakcije stvarnih novih poslova gotovinskih nenamjenskih kredita te razlika izmedu
kamatne stope na GNK i prosje¢ne kamatne stope na depozite ku¢anstava (novi poslovi ponderirani stanjima).

6 U skladu s Odlukom o dodatnim kriterijima za procjenu kreditne sposobnosti potroSaca te provodenju postupka naplate dospjelih neplacenih obveza i dobrovoljne namire najvisi
dopusteni omjer mjesec¢nih otplata kredita i dohotka (DSTI omjer) duznika s primanjima manjima od prosjeka neizravno je ogranien na najvise Cetvrtinu njihove neto place.
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Okvir 4. Kako porast NRS-a utjece na
troskove otplate kredita za kuéanstva

Troskovi otplate po kreditima s varijabilnim stopama vezanima uz
nacionalnu referentnu stopu (NRS) ostali su stabilni u okolnostima
postroZivanja uvjeta financiranja. No, porast kamatnih stopa na depo-
zite u kombinaciji s prelijevanjem depozita s transakcijskih ra¢una na
orocenja veé je povecao troskove financiranja banaka iz kojih se NRS
raduna. Kako bi se ocijenio moguéi porast troSka otplate, u ovom se
okviru simulira porast NRS-a u dva scenarija. Temeljni scenarij raz-
matra utjecaj porasta NRS-a za 70 baznih bodova na trosak otplate,
pri ¢emu je porast kamatnih stopa zakonski ograni¢en (maksimalna
varijabilna kamatna stopa na stambene kredite od 1. srpnja 2023.
iznosi 3,73%). Usto, simulira se i u¢inak snaznijeg porasta NRS-a, za
150 baznih bodova, bez zakonskog ograni¢enja, koji bi se mogao ma-
terijalizirati u duZem roku ako se depozitne kamatne stope zadrZe na
povisenim razinama i nastavi se priljev depozita na oroc¢enja. Rezultati
analize osjetljivosti upucuju na razmjerno blag porast troska otplate u
temeljnom scenariju, dok bi uz rast kamatne stope od 150 b. b. trosak
otplate po treéini stambenih kredita porastao za vise od 10%.!

PostrozZivanje uvjeta financiranja dosad se nije znatnije odrazilo na
porast troska otplate postojecih stambenih kredita ugovorenih uz vari-
jabilnu stopu vezanu uz NRS. PostroZivanje uvjeta financiranja utjecalo
je samo na troSak otplate stambenih kredita s promjenjivim kamatnim
stopama vezanima uz EURIBOR, i to isklju¢ivo na dio kredita s kamat-
nim stopama ispod zakonskog ogranicenja varijabilne kamatne stope na
stambene kredite (3,73% od sredine 2023. godine). S druge strane,
NRS je dosad tek blago porastao pa je, primjerice, 6-mjesecni NRS1
kao najrasprostranjeniji referentni parametar (kamatne stope na otpri-
like 60% stambenih kredita vezane su uz NRS, a medu njima vise od
90% kredita vezano je upravo uz 6-mjese¢ni NRS1) do kraja 2023.
godine porastao tek za 0,1 p. b. u odnosu na dosad najnizu razinu
dosegnutu pocetkom te godine.

Rast depozitnih stopa pracen prelijevanjem depozita s transakcijskih
racuna na orocenja povecao je troSak financiranja banaka iz kojega
se racuna NRS. Porast kamatnih stopa na nove oro¢ene depozite, koji
se osobito intenzivirao koncem 2023., poceo je postupno povecava-
ti i prosje¢nu kamatnu stopu na ukupne depozite kuc¢anstava. Tako je
prosjecna kamatna stopa na stanja depozita na dan 31. ozujka 2024.
iznosila nesto manje od 0,5%, Sto je porast od nesto manje od 0,4 p. b.
u odnosu na kraj 2022. (Slika 1.). Budu¢i da kretanje kamatnih stopa
na stanja depozita prethodi kretanju NRS-a, doci ¢e i do porasta NRS-a.

Moguci porast troska otplate kredita u uvjetima rasta troska financi-
ranja banaka, a onda posredno i NRS-a, simuliran je u dva scenari-
ja koji se razlikuju po intenzitetu rasta toga referentnog parametra®.
Temeljni scenarij pretpostavlja porast NRS-a od 70 baznih bodova u

1 Za analize osjetljivosti troSka otplate u slucaju da razina ogranicenja znatnije po-
raste vidi publikacije Financijska stabilnost br. 24, poglavlje C, Financijska stabilnost
br. 23, Okvir 2. i Makroprudencijalna dijagnostika br. 18, Okvir 1.

2 U ovom se okviru koriste podaci o uvjetima kreditiranja potrosaca kako bi se simu-

lirala dva scenarija utjecaja porasta kamatnih stopa na tro$ak otplate duga za duznike
po kreditima s varijabilnom kamatnom stopom vezanom uz NRS.
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Slika 1. Kretanje kamatnih stopa na depozite nagovjescuje
kretanje NRS-a

= Kamatna stopa na depozite u eurima, stanje
= NRS1 6M EUR

N

6.2020.
12.2020.
6.2021.
12.2021.
6.2022.
12.2022.
6.2023
12.2023

lzvor: HNB

odnosu na sadasnju razinu kamatne stope za svakog duznika, pri éemu
se pretpostavlja da se zakonsko ogranienje promjenjive kamatne stope
na stambene kredite zadrzava na trenutacnoj razini (3,73%). Dodatno,
simulira se ucinak nesto snaznijeg porasta NRS-a od 150 baznih bodo-
va, pri ¢emu se povecava i razina navedenoga zakonskog ogranicenja.
Temeljni scenarij mogao bi se ostvariti u kracem roku ako se depozitne
stope zadrze otprilike na trenuta¢nim razinama i nastavi se postupno
prelijevanje depozita na oro¢enja. Alternativni scenarij mogu¢ je isklju-
Civo ako se navedeni procesi nastave tijekom nesto duljeg razdoblja
tako da se udio orocenih u ukupnim depozitima ponovo priblizi razini
na kojoj je bio do prije desetak godina, uoci pada depozitnih kamatnih
stopa. Takav postupni porast NRS-a povratno bi povecao i ogranicenje
maksimalne varijabilne kamatne stope na stambene kredite.

Ocijenjeni porast troska otplate duga u temeljnom scenariju razmjerno
je blag, a snazniji bi porast NRS-a doveo do nesto jaceg rasta troska
otplate kredita, posebice onih s duljim rokovima dospije¢a. U scenariju
porasta NRS-a za 70 b. b. ocijenjeni bi porast troSka otplate bio vrlo
blag. Tako bi za viSe od 4/5 partija stambenih kredita odnosno za oko
55 tisuéa partija mjesecni troSak otplate porastao do najvise 5%, od-
nosno prosjecno 7 eura, dok bi trosak otplate za 99% kreditnih partija
(nesto manje od 110 tisuca partija) nestambenih kredita porastao ispod
5% (prosjecno 3 eura). U scenariju porasta NRS-a za 150 b. b. porast
troSka otplate bio bi manji od 5% za otprilike 4/5 nestambenih (oko 85
tisu¢a partija) i za neSto manje od tre¢ine stambenih kredita (oko 19
tisuca partija) s promjenjivom kamatnom stopom vezanih uz NRS. Na-
dalje, za nesto vise od trecine stambenih i preostalu petinu nestambenih
kredita porast troska otplate duga bio bi ve¢i od 5%, a manji od 10%
(24 eura), dok bi porast troska otplate nadmasio 10% za nesto vise od
tre¢ine stambenih (prosje¢no 46 eura za neSto manje od 24 tisuée par-
tija) i za samo 1% nestambenih kredita (prosje¢no 58 eura).

Neovisno o promatranom scenariju, ucinak rasta NRS-a na financijsku
stabilnost vrlo je ogranicen. Izlozenost duznika riziku promjene kamat-
nih stopa ovisi o preostalom dospijecu i trenutacnoj razini kamatne sto-
pe, pri ¢emu niza trenutacna razina kamatne stope istodobno implicira
veci relativan porast troska otplate za dano poveéanje kamatne stope i
ujedno i vedi prostor za povecanje do maksimalne dopustene stope, u
mjeri u kojoj je to ogranicenje u nekom trenutku relevantno (Slika 2.).


https://www.hnb.hr/documents/20182/4643477/h-fs-24.pdf/9bef2ca8-a966-4f5b-07f0-c2478fd4171d?#page=19
https://www.hnb.hr/documents/20182/4185341/h-fs-23.pdf/4645ffa5-42df-4bf4-eabc-e8faf6c12207
https://www.hnb.hr/documents/20182/4185341/h-fs-23.pdf/4645ffa5-42df-4bf4-eabc-e8faf6c12207
https://www.hnb.hr/c/document_library/get_file?uuid=f7617ffe-986b-fd99-64ca-bef00efbe21d&groupId=20182&p_auth=26cCKa6u?#page=9

Tablica 1. Distribucija kredita vezanih uz NRS prema razredu porasta troska otplate u simuliranim scenarijima

Porast od 70 baznih bodova

R L L e :j)essjgggj
glavnice partija kred|t.mh dospuece otplata
partija (godine) (EUR)

Nestambeni krediti 110.777 7,7 194
1. Nema porasta 0% 138 0%
2. <5% 92% 109.392 99% 6,7 191
3. 15%; 10%] 8% 1.247 1% 19,3 460
4.110%; 20%]
Stambeni krediti 67.252 15,6 328
1. Nema porasta 6% 6.701 10% 12,3 272
2. <5% 59% 47.803 71% 12,2 329
3. 15%; 10%] 35% 12.748 19% 21,9 355

4.110%; 20%]

Porast od 150 baznih bodova

Prosjecan ) ) Prosje¢na | Prosjecan
R . . ., .. | Udio broja | Preostalo o R
mjesecni Udio | Broj kreditnih . mjeseCna | mjesecni
. - kreditnih | dospijece
porast | glavnice partija artiia (lin) otplata porast
(EUR) part . (EUR) | (EUR)
3 110.776 7,7 194 7
0% 0%
3 49% 85.736 77% 4,4 180 4
27 40% 23.403 21% 8,9 227 14
11% 1.637 1% 18,4 473 58
9 67.186 15,6 328 27
0% 0%
7 10% 19.271 29% 4,4 335 9
24 33% 24.348 36% 10,6 319 24
57% 23.567 35% 20,6 332 46

Napomena: U izradun su ukljuceni krediti kojima je kamatna stopa promjenjiva, odnosno postaje promijenjiva tijekom 2024. Iskljuéeni su krediti svrstani u rizicnu
skupinu “C”, krediti bez glavnice te kreditne kartice i prekoracenja. Prosjek preostalog dospijeca ponderiran je iznosom glavnice.

Izvor: izratun HNB-a

Slika 2. Duznici koji drze kredite dulje ro€nosti i kredite s niskim pocetnim razinama kamatne stope izloZeniji su riziku rasta troska

otplate
Nestambeni krediti Stambeni krediti
>6% porast troska otplate
18
14%; 6%]
14
8 13% 4% 3 10
2 10%3% 7 6
L s -
E <2% 9
g
@ >6% udio u glavnici svih kredita
5 vezanih uz NRS (%)
£ W% 6% @
5 13%:4%) = . ;
5 2%3%) ° ' - . iz
<2% o ° . 16
<2% 15y; 10y 110y; 20y] >20y <2% 15y;10y] 110y; 20yl >20y

razred preostalog dospijeca

Napomena: Prikazan je prosjecan relativni porast troska otplate prema razredu preostalog dospijeca i razredu pocetne razine nominalne kamatne stope (redci) u slucaju porasta kamatne stope od 70 b .b. (gornji dio tablice) i 150 b. b. (donji dio tablice) u
odnosu na stanje na kraju 2023. U izracun su ukljuceni krediti kojima je kamatna stopa promijenjiva, odnosno postaje promjenjiva tijekom 2024. Iskljuceni su krediti svrstani u rizicnu skupinu "C", krediti bez glavnice te kreditne kartice i prekoracenja.

lzvor: izraCun HNB-a

U scenariju porasta kamatnih stopa za 150 b. b. troSak otplate duga
najvise bi se povecao (prosjecno oko 16,5%) duznicima sa stambenim
kreditima preostale rocnosti dulje od 20 godina, pri ¢emu u tom razredu
preostalog dospije¢a pocetna razina kamatne stope ne utjece znatno na
porast troSka otplate. S druge strane, utjecaj interakcije pocetnoga za-
konskog ograni¢enja kamatnih stopa eksplicitno se razmatra u scenariju
sa simuliranim porastom kamatnih stopa od 70 b. b. Tako se duznicima
s kamatnim stopama na razini ogranicenja kratkoro¢no nece povecavati

Financijska stabilnost

trosak otplate, a trosak otplate duznicima koji imaju kamatnu stopu do
3% mogao bi se prosjeCno povecati za oko 6,5%. No, kredita s vrlo
dugom preostalom rocnosti (vise od 20 godina) i razmjerno niskom ra-
zinom trenutacnih kamatnih stopa (ispod 3%) vrlo je malo (neSto manje
od 6,5% glavnice kredita vezanih uz NRS kojima ée kamatna stopa biti
promjenjiva tijekom 2024.), sto upucuje na to da poveéanje NRS-a
moze imati vrlo ogranicene ucinke na financijsku stabilnost.
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C. Rizici kreditiranja privatnoga nefinancijskog sektora

C.2. Sektor nefinancijskih poduzecéa

Zbog nastavljenoga kreditnog i gospodarskog rasta, u 2023.
godini relativna zaduZenost nefinancijskih poduzeca ostala
je stabilna. Pritom se rast kredita banaka poduzecima temeljen
na transakcijama u 2023. godini usporio s visokih 22% na 5%,
¢emu je najvise pridonijelo usporavanje kreditiranja poduzeéa
u javnom sektoru (iz djelatnosti energetike). Osim toga, pocet-
kom 2024. taj se rast dodatno usporio na 2%. Nasuprot tome,
kreditiranje poduzeca iz djelatnosti gradevinarstva i poslovanja
nekretninama, a u manjoj mjeri i iz preradivacke industrije i
trgovine podrzalo je kreditni rast (Slika C.17.). Unato¢ tim
kretanjima, a zbog smanjene zaduZenosti u drugim zemljama
Clanicama, Hrvatska se u usporedbi s prosjekom EU-a viSe ne
nalazi ispod prosjeka EU-a (Slika C.18.).

Za razliku od njezine razine, struktura zaduZenosti poduze-
¢a nastavila se mijenjati pa se tako udio obveza prema ban-
kama u 2023. godini dodatno smanjio. Rast prihoda poduze-
¢a ocijenjen’ pomocdu fiskaliziranih ra¢una iznosio je oko 14%,
odnosno bio je gotovo trostruko brzi u odnosu na rast kredita
od banaka. Kao posljedica toga, nastavio se dugogodi$nji trend
rasta vaznosti financiranja putem obveza prema drugim kredi-
torima i kapitalom (vidi Okvir 5. Smanjenje vaznosti banaka u
financiranju poduzeca u Hrvatskoj).

Slika C.17. Osim gradevinarstvu i nekretninama, rast kredita
poduze¢ima u vecini je djelatnosti usporen
(doprinosi godiSnjoj stopi rasta kredita poduzecima)

. Energetika . Gradevinarstvo i nekretni 1T/ ikacij Ostalo
. Poljoprivreda . Preradivacka . Prijevoz . Trgovina . Turizam
= Ukupno ==+ Ukupno poduzeca

25 %

PELHS
LY
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31.1.23.
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1.12.22.
28.2.23.
30.4.23.

3

28.2.22
30.4.22.
30.6.22.

30

Privatna poduzeca Javna poduzeta

Na usporavanje kreditiranja poduzeéa utjecalo je i pooStra-
vanje standarda odobravanja tijekom godine, a potraZnja
poduzeca za kreditima blago se oporavila. Rezultati Ankete
o uvjetima kreditiranja upucuju na to da se nakon pada tijekom
2023. godine u prvom tromjeseéju 2024. potraznja poduzeéa
za kreditima blago oporavila, pri ¢emu su dominantni Cinitelji

9 Godisnji podaci za 2023. godinu iz Fine o poslovanju nefinancijskih poduze¢a, u
trenutku pisanja publikacije, nisu dostupni. No, poslovnu aktivnost, a time i perfor-
manse poduze¢a, moguce je procijeniti pomoc¢u podataka o fiskaliziranim racunima
te pretpostavkama o kretanju marza.
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Slika C.18. ZaduZenost sektora nefinancijskih poduzec¢a u
Hrvatskoj nalazi se oko prosjeka EU-a

HR
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% BDP-a

duga i BDP-a. Nek i dug ukljucuje obveze na osnovi
kredita, duznickih kredita i duga prema ostalim poduzecima. Raspon na grafikonu prikazuje distribuciju omjera
nekonsolidiranog duga i BDP-a za zemlje Clanice EU-a.

lzvor: Eurostat

porast investicija u fiksni kapital te potreba poduzeca za finan-
ciranjem zaliha i obrtnoga kapitala (Slika C.19.). Takoder, oce-
kivanja banaka glede kreditne potraznje u drugom tromjesecju
2024. upuduju na nastavak rasta potraznje poduzeca za kredi-
tima, $to bi moglo biti rezultat veCeg obujma poslovanja podu-
zeCa povezanog s veom potraznjom za potro$nim dobrima u
razdoblju snaznoga gospodarskog rasta. lako su prema rezul-
tatima Ankete banke nakon kontinuiranog poostravanja uvjeta
odobravanja kredita poduzeéima u 2023., na pocetku 2024.
godine pocele te uvjete popustati dominantno pod utjecajem
smanjene percepcije rizika (Slika C.20.), pristup financiranju
mogao bi i dalje biti oteZan malim i srednjim poduzeéima.

Kamatne stope na kredite poduzeéima nastavile su rasti tije-
kom 2023., $to se na teret otplate poduzeca prelilo putem
kredita s promjenjivom stopom i, neSto sporije, putem novih
kredita. Porast stopa na novoodobrene kredite iznosio je 2,3

Slika C.19. Dinamika Cinitelja potraznje poduzeéa za kreditima

. KoriStenje alternativnih izvora financiranja Ostali izvori financiranja Opca razina kamatnih stopa
. Zalihe i obrtni kapital . Investicije u fiksni kapital = Kreditna potraznja — oekivanja
= Kreditna potraZnja — ostvarenja
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Pozitivne i upucuju na p potraznje u odnosu na prethodno tromjesecje.

lzvor: HNB (Anketa o kreditnoj aktivnosti banaka)




Slika C.20. Dinamika ¢initelja ponude kredita poduze¢ima p. b., §to se odrazilo na porast vagane kamatne stope na stanja
kredita s promjenjivom stopom vezanom uz EURIBOR za in-

Toeranciarizka [ Percepciarzia [ Konkurencia vesticijske kredite i kredite za obrtna sredstva za nesto viSe od 2
- St ot sy Send e ofevani p. b. u razdoblju od pogetka 2023. do kraja veljade 2024. godi-
120 ne. Takoder, zbog isteka kredita s niZim stopama i ugovaranja
100 onih s vi§ima, u istom je razdoblju doslo do porasta vagane fik-
/ zg sne kamatne stope na stanja kredita, pri ¢emu je fiksna stopa na
/ 0 investicijske kredite narasla za 0,5 p. b., a na kredite za obrtna

f i 'i | 20 sredstva za 1 p. b. (Slika C.21.).
I LI i el RN '/ e R 23 Rast udjela kredita s varijabilnom kamatnom stopom tijekom
/ B :40 2023. povecao je izlozenost sektora nefinancijskih poduzeéa
% buduéim promjenama referentnih parametara. Udio kredita
R R R EEEEEEE R ugovorenih uz promjenjivu kamatnu stopu tijekom 2023. bla-
el leelbcbe bbbl el atbe go se povecao i oni su na kraju godine &inili viSe od polovine
Napomena: Pozitivne vrijednosti upucuju na poostravanje standarda odobravanja kredita u odnosu na prethodno tromjesetje. ukupnih stanja kredita prema poduzeéima. Pritom je najzastu-

Izvor: HNB (Anketa o kreditnoj aktivnosti banaka)

Slika C.21. Rast kamatnih stopa na stanja kredita uz promjenjive kamatne stope zaustavio se, a kod kredita uz fiksne stope porastao
je zbog zanavljanja po sve viSim stopama
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lzvor: HNB

Slika C.22. Nesto manje od polovine kredita banaka nefinancijskim poduze¢ima odobreno je uz fiksnu kamatnu stopu
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Napomena: Iznosi iznad stupaca odnose se na stanja ukupnih investicijskih kredita domacih kreditnih institucija sektoru Napomena: |znosi iznad stupaca odnose se na stanja ukupnih kredita za obrtna sredstva i ostale kredite domacih
nefinancijskih poduzeca u mil. EUR, a iznosi na dnu grafikona prikazuju stanja kredita vezanih uz EURIBOR. kreditnih institucija sektoru nefinancijskih poduze¢a u mil. EUR, a iznosi na dnu grafikona prikazuju stanja kredita vezanih
lzvor: HNB uz EURIBOR.

lzvor: HNB
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C. Rizici kreditiranja privatnoga nefinancijskog sektora

Slika C.23. Teret otplate duga blago se povecao u 2023. zbog
rasta troSka kamata

I Doprinos glavnice [ Doprinos kamate
= DSR (krediti) DSR (inozemni dug) = DSR (ukupni)
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Izvori: HNB; DZ

pljeniji parametar kod kredita odobrenih uz promjenjivu stopu
i dalje EURIBOR (Slika C.22.), uz koji je vezano vise od 40%
ukupnih kredita, dok je manji dio vezan uz trezorske zapise
Ministarstva financija, a tek neznatan dio uz NRS. No, una-
toc i dalje visokom udjelu kredita s fiksnom kamatnom stopom,
zbog visokog obrtaja kredita u sektoru poduzeéa u odnosu na
kucanstva, kod tog sektora relativno brzo dolazi do prelijevanja
vi§ih kamatnih stopa na teret otplate duga, $to bi se moglo rani-
je odraziti na njihovu sposobnost servisiranja obveza.

Rast kamatnih stopa i usporavanje rasta bruto operativnog
viska doveli su do blagog porasta tereta otplate duga poduze-
¢a u 2023. godini. Zbog sporije transmisije monetarne politike
na kamatne stope poduzeéa kao i snaznoga gospodarskog rasta
u 2023., porast tereta otplate bio je umjeren (Slika C.23.). No,
prelijevanje visih kamatnih stopa na stanja kredita nastavit ée se
u 2024. godini, a osim toga potkraj 2023. zabiljeZen je i porast
udjela financijski slabijih poduzeéa, po kriteriju odnosa duga
i zarada, u novoodobrenim kreditima. Ta su poduzeca ve¢ na
pocetku kreditnog odnosa osjetljiviji duznici i ona povecavaju
potencijal za porast neprihodonosnih kredita pogotovo u slucéa-
ju poostravanja makrookruzja (Slika C.24.).

Porast tereta otplate duga zbog naglog porasta kamatnih sto-
pa dosad nije doveo do materijalizacije kreditnog rizika u
sektoru nefinancijskih poduzeéa. Osim u gradevinarstvu gdje
se zadrzao na razini od oko 7%, udio neprihodonosnih kredita
smanjen je kod svih djelatnosti, dok su se krediti s mjerama
restrukturiranja zasad jedino povecali u industriji zbog restruk-
turiranja pojedinih izloZenosti u djelatnosti energetike (Slika
C.25.). U slucaju Sire materijalizacije kreditnog rizika nefinan-
cijskih poduzeéa moguénost naplate losih potrazivanja uvelike
Ce ovisiti i o vrijednosti instrumenta osiguranja u obliku poslov-
nih nekretnina (poglavlje 1.B.2. TrziSte poslovnih nekretnina).
Naime, pokrivenost kreditne izloZenosti vrijednos¢u kolaterala,
mjerenom kao LTV omjer u trenutku odobravanja (engl. Loan-
to-Value), trenutacno se zadrZava na stabilnim razinama uz po-
jedine koncentracije izloZenosti s vrijedno$¢u LTV-a veCom od
90%, koja se smatra pragom povisenog rizika. U preradivackoj
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Slika C.24. Rizi¢nost duznika u novoodobrenim kreditima u

prosjeku se smanjila u 2023. godini
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. Negativna EBITDA = Vagani medijan (desno)
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Napomena: Prikazani su novi plasmani banaka u svakom mjesecu od pocetka 2023. U dug poduzeca ukljucen je zbroj

svih dugorocnih i kratkoroCnih obveza na koje se placa kamata. Podaci o dugu i EBITDA-i poduzeca preuzeti su iz

financijskih izvjeStaja za 2022. godinu.
lzvori: HNB (AnaCredit); Fina

Slika C.25. U posljednjih godinu dana porasli su krediti s

mjerama restrukturiranja u usluznim djelatnostima
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restrukturiranja obuhvacaju sliedece oblike promjena ugovora o kreditu: instrumenti s promijenjenom kamatnom stopom
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lzvori: HNB (AnaCredit); HNB (MOST)

Slika C.26. Oko 40% novoodobrenih plasmana poduze¢ima

odnosi se na CRE plasmane

I ostali plasmani [l CRE plasman bez nekretnine u zalogu [l CRE: LTV >100%
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Napomena: CRE plasmani jesu plasmani namijenjeni stjecanju komercijalnih
nekretninama. “Turizam” oznacuje poduzeca iz djel

ili osigurani k
i pruZanja smjestaja te pripreme i usluZivanja hrane.

Novoodobreni plasmani odnose se na razdoblje od dvanaest mjeseci, od 1. oZujka 2023. do 29. veljace 2024.

lzvor: HNB (AnaCredit)
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Slika C.27. Snazniji porast kamatnih stopa zabiljezen je u
gradevinarstvu i energetici

31122002 [ 31.12.2023. 4 Razlika

~
kamatna stopa na stanja kredita, %

Trgovina
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Industrija
Turizam

Gradevinarstvo

lzvor: HNB

Slika C.28. NaruSavanje poslovnih rezultata moglo bi povecati
kreditni rizik pojedinih poduze¢a

3112200, B 31.12.2022. [ 31.12.2023*
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Napomena: Pokrice kamatnih troSkova (ICR) za 31. prosinca 2023. izracunato je na temelju pretpostavke rasta prihoda od
14% (na temelju dostupnih fiskaliziranih ratuna) uz stabilne profitne (EBITDA) marZe.
lzvori: HNB; Fina

je industriji najvisi udio kredita osiguranih poslovnom nekretni-
nom ¢iji iznos nadmasuje vrijednost nekretnine u zalogu (Slika
C.26.), dok su krediti u djelatnosti turizma najbolje pokriveni
poslovnim nekretninama u zalogu s najve¢im udjelom plasmana

&ji je LTV do 60%.

Porast cijene financiranja povecava osjetljivost poduzeéa na
Sokove u gospodarstvu, pogotovo kod inicijalno vise optereée-
nih poduzeéa. Trenutaéno dobri poslovni rezultati poslovanja i
robustan rast gospodarstva opCenito omogudili su lakse amorti-
ziranje porasta kamatnih stopa, no izmedu pojedinih djelatnosti
postoje znacajne razlike u izloZenosti teretu otplate duga (Slika
C.27.). Iako je ukupno gledano pokri¢e kamatnog troska (engl.
Interest Coverage Ratio) zadrZano na stabilnim razinama, razli-

Financijska stabilnost

ke izmedu poduzeca glede pokrica kamata znacdajne su (Slika
C.28.). Takoder, pokazatelji poput pokrica kamatnog troska
Cesto su ugradeni u ugovore o kreditiranju poduzeéa, stoga bi
eventualno narusavanje tog pokazatelja kod korporativnih klije-
nata banaka moglo utjecati na dostupnost kredita poduzeéima
koja ne mogu odrzati visoku razinu poslovnih rezultata.

C.3. Izgledi privatnoga nefinancijskog
sektora

Ubrzanje kreditiranja kucanstava unato¢ okruZju restrik-
tivne monetarne politike dovodi do akumulacije rizika kod
kucanstava, ¢ija likvidnost zasad nije ugroZena. Naime, zbog
snaznog rasta dohodaka kudanstava, oporavljeno pouzdanje
potrosaca (vidi Poglavlje A. Makroekonomsko okruzje) potice
potraznju za kreditima, osobito u segmentu gotovinskih kredi-
ta. Rast ro¢nosti i DSTI omjera stambenih kredita upucuje na
rast rizika koji proizlazi iz novoga kreditiranja, a ti se pokazate-
lji ne mogu smatrati povoljnima ni kod gotovinskih kredita. Na-
ime, iako su DSTI omjeri gotovinskih kredita nesto niZi nego
kod stambenih, gotovinski se krediti odobravaju i potrosacima
s ispodprosje¢nim dohocima, pri ¢emu nezanemariv dio njih
izdvaja znatan udio dohotka (> 40%) na otplate, §to ih Cini
ranjivima u slucaju nepovoljnih i neoc¢ekivanih kretanja doho-
daka. Nasuprot tome, materijalizacija kamatnog rizika zasad je
izostala ponajprije zbog priguSenog prijenosa rasta kamatnih
stopa na kredite kucanstvima i snaznoga gospodarskog rasta
koji je sprijecio prekomjerni rast ukupne opterecenosti dugom.
Medutim, ako se nastavi ubrzani rast kredita ku¢anstvima uz
sve dulju ro¢nost i opustene standarde odobravanja, moguce
usporavanje rasta dohodaka dovelo bi do povecane opterece-
nosti dugom sektora kuéanstava u buduéem razdoblju, $to bi
moglo pojacati nepovoljne uinke eventualne materijalizacije
kreditnog rizika na realna kretanja u gospodarstvu.

Usporavanje rasta kljuénih gospodarstava europodruéja i
hrvatskih trgovinskih partnera te izraZeni geopoliticki rizici
dovode do porasta rizika za poslovanje nefinancijskih po-
duzeca, a time i do potencijalnog porasta kreditnog rizika.
Dobri poslovni rezultati sektora nefinancijskih poduzeéa zasad
smanjuju vjerojatnost pogorsavanja kvalitete kredita tom sekto-
ru, no usporavanje gospodarstava klju¢nih trgovinskih partnera
u europodrudju i mogucénost iznenadnih Sokova koji bi se mogli
negativno odraziti na globalni gospodarski rast mogli bi narusiti
sposobnost servisiranja duga poduzefa. Osim toga, nastavak
intenziviranja medusobne povezanosti poduzefa putem uzaja-
mnog financiranja moze dovesti do porasta rizika zaraze u gos-
podarstvu i veCe nestabilnosti ako nastupi jaci ekonomski Sok
koji bi mogao prouzro€iti porast nenaplativih dugovanja medu
poduzeéima.
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Okvir 5. Smanjenje vaznosti banaka u
financiranju poduzeca u Hrvatskoj

Struktura obveza nefinancijskih poduzeéa u Hrvatskoj nakon globalne
financijske krize kontinuirano se mijenjala u smjeru smanjenja udjela
obveza prema bankama te rasta udjela kapitala i obveza prema dru-
gim poduzeéima. VazZnost banaka u financiranju poduzecéa nastavila se
smanjivati i tijekom 2023. te pocetkom 2024. godine. Te promjene u
strukturi pasive poduzeéa vaZzne su za analizu poslovanja banaka kod
kojih se smanjuje udio korporativnog portfelja, ¢cime one gube diver-
sificiranost portfelja i dio trZista. Takoder, one smanjuju transmisiju
monetarne politike kroz korporativni sektor i mogu postaviti specifi¢ne
zahtjeve makrobonitetnoj politici u buduénosti.

Nakon globalne financijske krize zapocelo je postupno smanjivanje
vaznosti banaka u financiranju poduzeéa u Hrvatskoj. Obrazac finan-
ciranja poduzeéa u Hrvatskoj prosao je kroz dva karakteristiCna razdo-
blja u posljednjih dvadesetak godina. Razdoblje izmedu 2002. godine
i recesije koja je uslijedila nakon globalne financijske krize obiljezilo
je financijsko produbljivanje, odnosno rast financiranja kod banaka uz
istodobno smanjivanje udjela kapitala poduzeca u bilanci. Suprotna kre-
tanja obiljezila su razdoblje nakon 2013., kada se udio obveza prema
bankama u pasivi poduzeca poceo smanjivati zbog dva razloga: a) rasta
trziSnog udjela poduzeca koja nisu klijenti banaka i b) pada udjela ban-
kovnih kredita kod poduzeéa koja su postojeéi klijenti banaka. U tom
se razdoblju udio banaka u pasivi poduzeé¢a s pocetnih 22% do kraja
2022. godine spustio na oko 13%, pri ¢emu se ¢ak 77% broja poduze-
¢a, koja ostvaruju 55% ukupnih prihoda tog sektora, uopce nije koristilo
bankovnim kreditiranjem (Slika 1.). Usporedno sa smanjenjem udjela
banaka, nakon 2013. godine raste udio kapitala u pasivi poduzeca, ali
i obveza prema drugim poduzeéima.

Pad kreditiranja poduzeéa od banaka nakon globalne financijske krize
zabiljezen je i u drugim zemljama EU-a, no u Hrvatskoj je bio nesto
naglaseniji. U razdoblju od 2005. do 2022. u EU-u opcenito se sma-

Slika 1. Financiranje poduzec¢a od banaka kontinuirano se

smanjivalo nakon globalne financijske krize
(struktura pasive nefinancijskih poduzeca i kretanje trziSnog udjela poduzeca bez odnosa s bankom)
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Napomena: Poduzece koje nije klijent banke definirano je kao poduzece u Cijoj pasivi ban
lzvor: Fina
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Slika 2. Pad kreditiranja poduzeca od banaka u Hrvatskoj je

bio intenzivniji u odnosu na EU
(udio obveza prema bankama u ukupnoj pasivi sektora nefinancijskih poduzeca)
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Napomena: Dostupni su podaci za sljedece zemlje: AT, BE, DE, ES, FR, HR, IT, PL, PT i SK. Pokazatelj za Hrvatsku za 2023.
aproksimiran je koriStenjem podataka o fiskalizaciji (rast prometa za oko 14%) i nomi rasta kredita poduzecima (za
oko 5%). Sive linije oznacuju 25. i 75. percentil distribucije za dostupne zemlje EU-a.

lzvori: Fina; BACH

njio udio financiranja putem banaka u pasivi poduzeca, no taj je trend
ublazen nakon 2017. godine. Kako je u Hrvatskoj smanjivanje vaznosti
bankovnoga kreditiranja nakon 2011. bilo naglasenije, ona je u tom
razdoblju od zemlje s visSim udjelom financiranja od banaka u pasivi
poduzeca postala zemlja s relativno niskim. Prema trenutacnim procje-
nama taj se trend nastavio i tijekom 2023. godine (Slika 2.).

Na strani ponude financiranja odnos kamatnog prihoda i kreditnog
rizika smanjuje interes banaka za korporativne kredite u odnosu na
druge portfelje. lako je korporativni kreditni portfelj iz pozicije banaka
izdaSan u smislu kamatnog prihoda, njega karakterizira i visok kreditni
rizik, $to efektivno smanjuje zaradu banaka. Istodobno, upravljanje kor-
porativnim portfeljem, od pronalaska klijenata do naplate potrazivanja,
zahtijeva i znatne administrativne troSkove. Stoga iz pozicije banaka u
Hrvatskoj korporativni portfelj, pogotovo u odnosu na portfelj kredita
kucanstvima, karakterizira znatna kolebljivost zarada, odnosno visi rizik
koji nije popracen proporcionalnom zaradom. Takoder, nakon 2022. go-
dine znatno su porasle zarade banaka i u segmentima drzave i sredi$nje
banke (Slika 3.).

Promjene u strukturi bankovnog sustava, u kojemu su s trziSta uglav-
nom odlazile male korporativne banke, takoder su utjecale na ponudu
korporativnoga kreditiranja. Bankovne krize devedesetih kao i gubici u
razdobljima recesije najvise su bili vezani uz tada prezaduzena poduze-
¢a, Sto je utjecalo na konzervativni pristup kod kreditiranja poduzeca i
poostravanje uvjeta kreditiranja, pogotovo u razdobljima neizvjesnosti.
Takoder, banke koje su odlazile s trzista uglavnom su bile manje banke
orijentirane na lokalna i/ili manja poduzeca. Prestanak poslovanja tih
banaka doveo je do nuznosti obra¢anja poduze¢a ve¢im, univerzalnim i
stranim bankama za financiranje. No, te su banke bile prirodniji kreditor
ve¢im poduzeéima, s boljim kolateralom i dokumentiranom povijesti,
dok se kod manjih poduzeéa pojavio jaz izmedu specifi¢nih potreba koje
zahtijevaju fleksibilnost i procedura na razini medunarodnih grupacija
koje su veée banke duZne pratiti* (Slika 4.).

1 U sklopu Ankete o uvjetima financiranja malih i srednjih poduzeca provedene
2021. godine polovina poduzeca izjasnila se da im pristup financiranju samo u odre-
denoj mjeri otezava poslovanje. Pritom su izjavila da se nisu koristila kreditom do-
mace banke jer prije svega imaju dovoljno vlastitih sredstava (61%) i sredstava na
raspolaganju (23%) te da su od banke odbijena ili odvraéena cijenom (18%).



Slika 3. Korporativni portfelj manje je profitabilan za banke u Hrvatskoj

(implicitna kamatna stopa i troak ispravaka vrijednosti po plasmanu pojedinom sektoru)
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Napomena: Crveni krug desno odnosi se na srediSnju banku. Implicitna stopa izraCunata je kao kamatni prihod / iznos pl TroSak ispravaka vrijednosti odnos je p troska ispravaka vrijednosti i prosjecnog stanja kredita u razdoblju 2017. — 2023.

Izvor: HNB

Slika 4. TrziSni udio korporativnih banaka nastavlja se
smanjivati, a standardi odobravanja kredita poduze¢ima
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Napomena: Pozitivna povrsina oznaGuje postroZivanje uvjeta kreditiranja. Standardi odobravanja uprosjecena su Cetiri
tromjesecja. Korporativna banka ona je kod koje je udio poduzeca u kreditnom portfelju iznad 40%.
lzvor: HNB (Anketa banaka o uvjetima financiranja)

Slika 5. Dugoroc¢ni rast obrtaja imovine smanjuje potrebu za
kreditima banaka
(koeficijent obrtaja ukupne imovine i udio poduzeca kod kojih je porasla potraznja za kreditima)

B Potrainja poduzeca za kreditima = Koeficijent obrtaja imovine (desno)
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Napomena: Kretanja ocijenjene potraznje iznad 0 oznacuju rast potraznje. Godisnji podatak odnosi se na uprosjecena
tromjeseja.
lzvor: Fina (Anketa o uvjetima financiranja)
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Na potraznju za bankovnim financiranjem negativno je utjecao i porast
obrtaja imovine poduzeéa u Hrvatskoj. U posljednjih dvadeset godina,
a pogotovo u razdoblju nakon pandemije, doslo je do porasta koefi-
cijenta obrtaja imovine poduzeca, odnosno znatno je smanjena jedinica
imovine potrebna za odredenu razinu poslovne aktivnosti. Efikasnije
koriStenje imovine omogucuje smanjenje oslanjanja na kredite banaka.
Promatrano po djelatnostima, smanjenje financiranja od banaka najvise
je bilo prisutno u djelatnostima trgovine i preradivacke industrije, koje
pripadaju skupini djelatnosti s najvisim porastom obrtaja imovine (Slika
5.).

Mlada poduzeca, osnovana nakon globalne financijske krize, sve se
manje koriste bankovnim kreditiranjem. Mlada, tek osnovana podu-
zeca obi¢no nisu klijenti banaka, posebice u prvoj godini. No, nakon
stabilizacije poslovanja i definiranja strategije za daljnji rast povezanost
s bankama obicno raste. Poduzeca koja su osnovana prije globalne fi-
nancijske krize karakterizira veéi udio banaka u pocetku poslovanja, $to

Slika 6. Mlada poduzeéa sve se manje koriste kreditima banaka
(udio obveza prema bankama u ukupnoj pasivi)
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se s godinama dodatno intenziviralo. No, poduzeé¢a osnovana nakon
globalne financijske krize imaju manje intenzivno kreditiranje od banaka
u pocetku, Sto se poslije nije mijenjalo. Blagi pad udjela banaka u pasivi
poduzeca koja su klijenti banaka uz istodobno udaljavanje mladih po-
duzeca od banaka upucuje na to da ¢e se nastaviti pad udjela banaka u
pasivi poduzeca (Slika 6.).

Iskustva korporativnih klijenata banaka tijekom prethodnih kriza dove-
la su do pojac¢anog opreza pri preuzimanju financijskih rizika. Tijekom
globalne financijske krize poduzeca su se susrela s otezanim uvjetima fi-
nanciranja kod banaka (porast kamatne stope, strozi uvjeti itd.), a mno-
ga, prezaduzena poduzeca zavrsila su u stecaju. Takoder, Sokovi tijekom
pandemije, iako ublazeni zahvaljujuéi sustavu pomoci poduze¢ima koji
je ukljucivao i moratorij na kredite, podsjetili su poduzeca na rizike po-
vezane s financijskom polugom. Stoga je moguée da su mnoga podu-
zecCa nastavila raditi na smanjivanju ovisnosti o duznickom financiranju
kod banaka. Na nesto ve¢u opreznost upucuje i rast kapitala poduzeca
koji je znatno porastao nakon izlaska iz recesije 2013., unato¢ Cinjenici
da su se kamatne stope snizavale sve do 2022. godine, §to je trebalo
olaksati duzni¢ko financiranje.

Promjene u strukturi financiranja poduzeca mijenjaju profil rizi¢nosti
tog sektora. Rast obveza prema drugim poduzec¢ima i porast kapitala u
odredenoj su mjeri pokusaj poduze¢a da pronadu fleksibilnost koju im
financiranje od banaka mozda ne pruza. Medutim, u slucaju porasta
kamatnih stopa i slabijih poslovnih rezultata sektora poduze¢a opéenito
financiranje od drugih poduzeéa lako moze biti prekinuto s obzirom na
to da poduzeca nisu specijalizirana za davanje kredita i naplatu potra-
Zivanja te opcenito prac¢enja poslovanja drugih poduzeca. Takoder, po-
duzeca s ograni¢enom odgovorno$¢u mogu se ¢eSce od banaka susresti
s problemima u poslovanju pa dotok financija od njih lako moze biti
prekinut. Sto se ti¢e kapitala, iako vide kapitala nadelno moze znadi-
ti viSe stabilnosti na razini pojedinog, kapitalna pozicija poduze¢a nije
strogo regulirana i povijesno gledano znatno je kolebljivija u razdobljima
pogorsanog makrookruzja. Konacno, veci udio kapitala u pasivi dovodi
do viSega prosjecnog troska financiranja, Sto stvara pritisak na poduze-
¢a u smislu ostvarivanja vise profitabilnosti, a to moZe dovesti do vece
sklonosti preuzimanju rizika.

46

Slabljenje odnosa izmedu nefinancijskih poduzeca i banaka utjece i
na rizicni profil samih banaka. lako kreditiranje kucanstava i drzave
trenutacno djeluje primamljivo, profitabilnost pojedinih portfelja moze
se promijeniti, a s gubitkom korporativnih klijenata gube se i specifi¢na
bankarska znanja vezana uz upravljanje korporativnim portfeljem koja
¢e se tesko obnoviti. U buduénosti bi s promjenom potreba drzave za
financiranjem, promjenama operativnog okvira monetarne politike, ali i
sve vecom konkurencijom institucija elektronickog novca i drugih digi-
talnih platforma u financiranju kué¢anstava, bankama mogli nedostajati
korporativni klijenti radi diversifikacije portfelja. Gubitak korporativnih
klijenata stoga onemogucuje diversifikaciju poslovanja za banke i osla-
bljuje osnovu za daljnji rast.

Opisana kretanja mogu posluziti i za ocjenu uspjesnosti financijskog
produbljivanja u Hrvatskoj. Pad udjela kredita od banaka, rast inter-
korporativnih obveza i rast financiranja kapitalom slabi sliku o razvoju
financijskog sektora u posljednjih desetak godina. Prema podacima iz
anketa potraznja poduzecéa za kreditima stabilna je, ali uvjeti su kredi-
tiranja kolebljivi, odnosno znatno stroZi u razdobljima pogorSanog ma-
krookruzja. To moze objasniti zasto su se poduzeca okrenula drugim
rieSenjima, Cesto i izvan financijskog sektora. U tom smislu razvoj trzista
rizicnoga kapitala izvan financijskog sektora upucuje na Cinjenicu da su
poduzeca i poduzetnistvo nadrasli financijski sektor koji nije popratio
njihove potrebe odgovarajuc¢im instrumentima.

Naposljetku, promjene u strukturi financiranja sektora poduzeca utje-
€u, osim na poduzeca i banke, i na provodenje ekonomskih politika.
Slabljenje odnosa poduzeca i banaka smanjuje transmisiju monetarne
politike kroz korporativni sektor, ali istodobno, uz jacanje veze s ku-
¢anstvima, moze postaviti specificne zahtjeve makrobonitetnoj politici
buduéi da eventualno prekomijerno kreditiranje ku¢anstava popraceno
relativno labavim uvjetima kreditiranja moze biti vazan izvor rizika. Sto-
ga je struktura financiranja poduzeca vazna i za provodenje ekonomskih
politika pogotovo ako se uzme u obzir da su poduzeca kao sektor osjet-
liiva na promjene u okruzju, ali i da imaju vaznu ulogu u zaposlenosti i
gospodarskom rastu.



D. Rizici za poslovanje
kreditnih Institucija

UnatoC nastavku poboljSavanja kvalitete imovine i rekordnoj profitabilnosti zabiljezenoj u 2023. go-
dini, sistemski rizici u bankarskom sektoru i dalje su umjereni. Porast udjela plasmana ugovorenih uz
fiksnu kamatnu stopu, pogotovo kod odobravanja novih, dugoro¢nih stambenih kredita usporedno s
porastom razlike u ronosti imovine i obveza doveo je do porasta preuzetoga kamatnog rizika bana-
ka. Takoder, iako je u 2023. godini ostvarena rekordna profitabilnost, ponajprije na temelju znatnog
rasta neto kamatnih prihoda, vidljivi su prvi znaci pritiska na profitabilnost koji proizlaze iz porasta
troSka financiranja. Konacno, iako se kvaliteta imovine poboljSala, na oprez u procjeni kreditnog rizika
i potrebu za jacim nadzorom kretanja kvalitete portfelja upuéuje porast reklasifikacija kredita u fazu
2. Stoga je oprezno upravljanje rizicima, pogotovo kreditnim i likvidnosnim, zajedno s nastavkom
ulaganja u poboljSanje operativne efikasnosti, nuzno za oCuvanje stabilnosti poslovanja i istodobno
odrzavanje konkurentnosti, i na domaéem i na medunarodnom trzistu.

D.1. Promjene u strukturi imovine Slika D.1. Blagi rast imovine bankovnog sustava

Rast imovine bankarskog sektora u 2023. godini ostvaren
je kreditnom aktivno$éu prema domadem privatnom nefi-
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$to je povecalo potencijal za prijenos financijskog stresa na ban-
ke. Taj je rizik posebno izraZen tijekom poostravanja monetarne
politike, kada pad vrijednosti obveznica moze uzrokovati velike
nerealizirane gubitke, ograniciti likvidnost banaka smanjujuéi
im fleksibilnost u slucaju trzi$nih Sokova i u krajnjem sluéaju
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otezati mogucénosti kreditiranja.
Kao i u nekoliko prethodnih godina, izloZenost kamatnom

riziku u knjizi banke kod kreditnih institucija nastavila je
rasti u 2023. godini, Sto je uvelike pridonijelo poveéanju si-

Financijska stabilnost

stemskih rizika u bankarskom sektoru. Scenarij paralelnog
porasta kamatnih stopa za 200 baznih bodova, na kraju 2023.
godine, doveo bi do procijenjenog smanjenja ukupne ekonom-
ske vrijednosti bankarskog sektora za 7,3% regulatornoga
kapitala (Slika D.3.), $to je poveéanje od tri postotna boda u
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D. Rizici za poslovanje kreditnih institucija

Slika D.2. Rast inozemne imovine i visoka kreditna aktivnost
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odnosu na kraj 2020. godine. lako taj rast signalizira povecani
rizik, pokazatelj je jo§ uvijek ispod supervizijskog praga rizika
od 15%, ¢ime sektor ostaje relativno otporan u suofavanju s
potencijalnim ekonomskim izazovima koji prate rast kamatnih
stopa. No, utjecaj na pojedinacne banke varira, s promjenama u
ekonomskoj vrijednosti kapitala u rasponu od 0,1% do 12,2%,
implicirajuci znacajne razlike u izlozenosti kamatnom riziku
medu bankama.

Porast izloZenosti kamatnom riziku rezultat je nekoliko du-
gorocnih trendova u bilancama banaka koji su se nastavili i
u prosloj godini, ukljucujudi povecanje udjela imovine uz fik-
sne kamatne stope i veliko odobravanje dugoro¢nih stambenih
kredita s fiksnim kamatnim stopama. Kao rezultat takvih kre-
tanja, razlika u ro¢nosti imovine i obveza takoder se povecala, s
2,1 godine sredinom 2016. na 4,3 godine krajem 2023. (Slika
D.4.). Unato¢ raspolozivosti financijskih instrumenata kao §to

Slika D.3 Posljednjih godina raste kamatni rizik u knjizi banke
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Slika D.4. Sirenje razlike prosje¢ne roénosti imovine i obveza
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lzvor: HNB

su izvedenice koje mogu S§tititi banke od kamatnog rizika, nji-
hova upotreba ostaje relativno niska medu domacim bankama.
Krajem prosinca 2023. izvedenice su ¢inile samo 0,25% ukup-
ne imovine bankarskog sektora.

D.2. Trosak financiranja

Depoziti ostaju kljuéni element u strukturi obveza hrvat-
skih banaka, ¢ineéi gotovo 90% svih obveza na kraju oZuj-
ka 2024. godine (Slika D.5.). Kontinuirani rast depozita pri-
vatnoga nefinancijskog sektora tijekom posljednjeg desetljeca
potvrdio je njihovu ulogu kao primarnog izvora financiranja
banaka. Tijekom 2023. rast depozita usporio se u usporedbi s
prethodnim godinama, odraZavajuéi ucinke baznog razdoblja
(snazan rast krajem 2022. zbog automatske konverzije kuna u
eure u bankama, pracen odljevima pocetkom 2023.), ali i otva-

Slika D.b. Pasiva bankovnog sustava oslanja se na depozite
privatnoga nefinancijskog sektora
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Slika D.6 Porast kamatnih stopa potaknuo je porast udjela
orocenih depozita
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ranja mogucnosti malim investitorima da sudjeluju u financi-
ranju sredi$nje drZave putem narodnih obveznica i trezorskih
zapisa, koji su svoje depozite usmjeravali u taj oblik imovine
(vidi Okvir 2. Ublazava li imovina rizike za financijsku stabil-
nost povezane s dugom kucanstava).

Porast udjela orocenih depozita prelijeva se u porast troska
financiranja banaka, no zasad s relativno slabim ucinkom.
Postupni i znatniji rast kamatnih stopa na oroéene depozite po-
duzeéa ve¢ poletkom prosle godine potaknuo je kratkoro¢na
oroCenja viskova likvidnosti tog sektora kod banaka. Kod fizi¢-
kih osoba, alociranje sredstava u oro¢ene depozite bilo je znat-
no blaze te je intenzivirano tek pocetkom posljednjeg tromje-
sedja prosle godine, kada je dio klijenata krenuo u potragu za
vi§im prinosima kod pojedinih banaka. Iako je zabiljeZen porast
udjela oroéenih depozita, transakcijski depoziti s udjelom od
66% jos uvijek su najdominantniji (Slika D.6.). Nakon prese-
ljenja depozita aktivnijih klijenata u druge banke krajem 2023.,
pocetak 2024. obiljezen je usporavanjem novih orocenja zbog
neaktivnosti preostalih deponenata, koji manje sele depozite u
banke s vi§im stopama. Banke zasad, prepoznajuéi potencijal-
nu migraciju depozita izmedu institucija kao potencijalni rizik,
pazljivo prilagodavaju kamatne stope kao mjeru opreza, usko
prateci trZzi$no natjecanje kako bi o¢uvale stabilnu bazu financi-
ranja i minimalizirale moguc¢i utjecaj na profitabilnost.

Kao rezultat snainog rasta kamatnih stopa na orocene depo-
zite u drugoj polovini 2023., snaZnije su rasli depoziti veli-
kih deponenata, $to je dodatno poveéalo rizik koncentracije
izvora financiranja. Najveci iznos ukupnih depozita u doma-
¢im bankama nalazi se kod manjeg broja klijenata, pri Cemu
je koncentracija vise izraZzena u depozitima poduzeca (Gini-
jev koeficijent za poduzeéa iznosi 0,92, a za kucanstva 0,87).
No raspodjela nije podjednaka medu bankama, a veée razlike
u koncentraciji prisutne su kod depozita fizi¢kih osoba (Slika
D.7.). Sveukupno je na kraju 2023. gornji kvartil deponenata
(prema veliCini depozita) drZao 95,3% svih depozita, a najvecih
5% deponenata oko 69,9% ukupnog iznosa depozita. Tome je
dodatno pridonio i znacajan priljev novih depozita velikih depo-
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Slika D.7. Visoka koncentracija izrazenija u dijelu korporativnih
klijenata
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Napomena: Prikazana je distribucija Lorenzovih krivulja po bankama. Veca udaljenost Lorenzove krivulie od 45-stupanjske

dijagonale upucuje na vecu nejednakost, odnosno visi Ginijev koeficijent.
lzvor: HNB

Slika D.8. Porast kamatnih stopa potaknuo je porast udjela
oroc¢enih depozita
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Napomena: Rombovi se odnose na promjenu depozita izmedu lipnja i prosinca 2023. u pojedinim bankama. Simetricna

promjena izratunava se prema formuli: Yx
't At-1

0,5 0t +x_y)
te mjeri promjenu izmedu dva razdoblja uzimajuci u obzir prosjek vrijednosti na pocetku i kraju promatranog razdoblja.
lzvor: HNB

nenata (u vlasni$tvu 5% najvecih deponenata u banci) u drugoj
polovini 2023., koji je kod gotovo svih banaka bio snazniji od
ukupne promjene depozita.

Zadrzana dominacija depozita u pasivi banaka omogucuje
nisku izloZenost banaka riziku kolebljivosti na meduna-
rodnim financijskim trZiStima. No, povezanost banaka s
medunarodnim financijskim trZiStima u 2023. ipak je bla-
go povecéana. Povelanje trzi§nog financiranja tijekom 2023. i
pocetkom 2024. uglavnom je potaknuto izdavanjem duznickih
vrijednosnih papira dviju banaka, ¢ime je njihov udio u uku-
pnim obvezama porastao na 2,8%. Nova izdanja potaknuta su
uskladivanjem s minimalnim regulatornim zahtjevima za regu-
latorni kapital i prihvatljive obveze (MREL), koji ¢ine veéinski
dio tog portfelja (Slika D.9.). Pocetkom 2024. novi MREL in-
strumenti imali su prosjean prinos visi od 5%, $to je znatno
viSe od prosje¢nog troska depozita privatnoga nefinancijskog
sektora, za gotovo 440 baznih bodova (Slika D.10.). Niska
ovisnost banaka o trZiSnim izvorima financiranja proizlazi iz
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Slika D.9. Porast ulaganja u duznicke papire uglavnom je
povezan s ulaganjima u MREL instrumente
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lzvor: HNB

Slika D.10. TroSak financiranja domacega bankovnog sustava
nalazi se ispod prosjeka europodrucja

== Europodruje = Hrvatska Hrvatska: MREL — YTM — desno
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Napomena: Tro$ak financiranja za europodrucje sadrZava tro$ak depozita privatnoga nefinancijskog sektora i trosak
izdanih obveznica (na temelju pokazatelja ICE BofA Euro Banking Index). Kompozitni troSak financiranja domacega
bankovnog sustava zbog niskog udjela trzi§nog financiranja procijenjen je kao prosjecan troSak depozita privatnoga
nefinancijskog sektora.

lzvor: HNB
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njihove visoke depozitne baze i znatnog iznosa regulatornoga
kapitala, $§to im omoguduje da ne ovise o dodatnom vanjskom
financiranju. Osim otpornosti na vanjske financijske Sokove,
domace banke izmedu ostalih faktora, uz nizak udio trzi§nog
financiranja i visok udio relativno jeftinijih depozita bez ugovo-
renog dospijeca, trenuta¢no uZivaju niZi troSak financiranja u
usporedbi s prosjekom europodrudja. Iako visoki depoziti pru-
Zaju stabilnost, mogu dovesti i do ranjivosti u slu¢aju smanjenja
povjerenja ili promjena u ponasanju $tediSa. Stoga banke mo-
raju oprezno upravljati tim rizikom kako bi osigurale stabilnost
i diversifikaciju izvora financiranja, s ciljem kontinuiteta svojih
primarnih aktivnosti.

D.3. Kvaliteta imovine

Kvaliteta imovine kreditnih institucija nastavila se poboljsa-
vati tijekom 2023. godine (Slika D.11.). Unato¢ izazovima u
gospodarskom okruZju, obiljeZenom rastu¢im kamatnim stopa-
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ma i visokom inflacijom, udio neprihodonosnih kredita (NPLR)
smanjio se krajem 2023. na dosad najniZu razinu od 2,6%, s pa-
dom od 1,3 postotna boda kod poduzeéa i 0,8 postotnih bodova
kod kucanstava u odnosu na kraj 2022. Ta kretanja odraZavaju
povoljno makroekonomsko okruZje i zasad slab u¢inak porasta
kamatnih stopa na pogorsanje sposobnosti otplate duga. Tako-
der, povedana inflacija omogucila je nefinancijskim drustvima
da povecaju profitabilnost i pobolj$aju sposobnost ucinkovitog
servisiranja dugova, a upravo su krediti tom sektoru bili glav-
ni pokreta¢ poboljSanja kvalitete imovine kod nefinancijskog
sektora. Istodobno, kuéanstva su uredno servisirala kredite
zahvaljujuéi snaznom trZi$tu rada i rastu nominalnih i realnih
placa. Pokrivenost neprihodonosih kredita ispravcima vrijedno-
sti blago se povecala i dosegnula razinu od 69% krajem 2023.
godine (Slika D.12.). Visoka pokrivenost ispravcima vrijedno-
sti i nizak udio neprihodonosnih kredita ¢ine banke stabilnima

Slika D.11. Nastavljen je pad udjela neprihodonosnih kredita

(iznos nominalne razine neprihodonosnih kredita lijevo; udio desno)
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lzvor: HNB

Slika D.12. Niska razina neprihodonosnih kredita popracena je
njihovom visokom pokrivenos¢u
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Napomena: Podaci se odnose na stanje udjela neprihodonosnih kredita i njihove pokrivenosti ispravcima vrijednosti
krajem svake godine u razdoblju od 2016. do 2023. Sivom bojom o0znacena je pocetna tocka (31. prosinca 2016.).
lzvor: HNB



Slika D.13 Porast udjela faze 2 u sustavu
(iznos nominalne razine kredita u fazi 2 lijevo; udio desno)
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Napomena: Krediti u fazi 2 (F2) prihodonosni su krediti kod kojih je doslo do znatnog povecanja kreditnog rizika, a krediti u
fazi 3 (F3) neprihodonosni su krediti kod kojih je do3lo do gubitka.
lzvor: HNB

Slika D.14. Najvece pogorSanje udjela kredita poduze¢ima u
fazi 2 kod djelatnosti energetike
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Napomena: Rombovi iznad linije oznacuju porast udjela faze 2 krajem 2023. u odnosu na kraj 2022. Sektor industrije
obuhvaca djelatnosti A, B, C i E, sektor energetike obuhvaca djel. D, sektor gradevine i poslovanj i
obuhvaca djelatnosti F i L, sektor trgovine G, sektor turizma |, a usluge obuhvacaju djelatnosti H, J, M, N, 0, P Q, Rii S.
lzvor: HNB

i otpornima na nove trzi$ne turbulencije, pruZajuéi sigurnost
u suofavanju s buduéim izazovima u trenuta¢no dinami¢nom
ekonomskom okruzju.

Nastavak reklasifikacije kredita u fazu 2 znak je oCekivanja
porasta bududih kreditnih gubitaka od strane banaka (Slika
D.13.). Porast reklasifikacije kredita u fazu 2 tijekom 2023. bio
je posebno izrazen medu nefinancijskim drustvima te je udio
ovih kredita tom sektoru porastao za 2,2 postotna boda na
oko jedne Cetvrtine, ¢emu je najvise pridonio energetski sektor
(Slika D.14.). Istodobno se u sektoru kuéanstava udio faze 2
povecao za 1 postotni bod i krajem prosle godine dosegnuo
je 15,5 %. Ti trendovi odraZavaju oprezan pristup banaka u
procjeni kreditnog rizika zbog nesigurnosti glede buduéih gos-
podarskih kretanja. Osim toga, oCekivano daljnje povecanje
kamatnih stopa na potroSale (uz povecanje zakonskog ogra-
nienja promjenjive kamatne stope) i postroZeni uvjeti novog
financiranja za nefinancijski sektor u slucaju znatnije promjene
ekonomskog okruzja mogli bi pogorsati trenutacno visoku kva-
litetu bankovne imovine.

Financijska stabilnost

D.4. Profitabilnost

Profitabilnost banaka u 2023. godini dosegnula je rekordne
razine, sliéno kao i u EU-u, no takva razina profitabilno-
sti nije dugoroéno odrziva (Slika D.15.). Visoka razina krat-
koro¢ne likvidne imovine, ukljucujuéi rezerve kod sredi$nje
banke'®, zajedno s relativno sporim rastom kamatnih stopa na
depozite u odnosu na kredite pridonijela je pove¢anju neto ka-
matnih prihoda (Slika D.16.). Nekamatni prihodi pozitivno su
utjecali na profitabilnost, unato¢ gubitku znatnog dijela prihoda
povezanih s poslovanjem u stranoj valuti nakon ulaska Hrvat-
ske u europodrucje. Doprinos tome dosao je ponajvise od neto
prihoda od provizija i naknada koji su blago porasli, za 2,4%,
uglavnom potaknuti smanjenjem opéih troskova provizija i na-
knada uz nastavak trenda rasta prihoda od kreditnih kartica i
platnog prometa. Kao posljedica toga, dobit bankarskog sekto-

Slika D.15. U 2023. godini banke su zabiljezile rekordno
visoku profitabilnost
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Slika D.16. Rast neto kamatnog prihoda najznacajniji je
element porasta profitabilnosti
(dekompozicija povrata na imovinu)
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10 Ukupni kamatni prihod na sredstva deponirana kod srediSnje banke u cijeloj
2023. iznosio je tre¢inu ukupne dobiti.
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ra dosegnula je dosad najviSe razine, s povratom na kapital od
15,5% i povratom na imovinu od oko 2% (Slika D.15.).

Pod utjecajem snaZnijeg rasta kamatnih prihoda od trosko-
va neto kamatna marza banaka u 2023. snazno je porasla i
bila je medu viSima u EU-u (Slika D.17.). Umjeren prijenos
rasta kljuénih kamatnih stopa na postojeCe kredite i nastavak
dinamicnoga kreditiranja privatnog sektora znatno su povisili
kamatne prihode banaka. Istodobno, kamatni troskovi rasli su
umjerenijim tempom, uglavnom prema financijskim institucija-
ma zbog ugovorenih izvedenica, dok je izraZeniji porast troska
depozita bio kod oroenih depozita nefinancijskih drustava.
Najveci porast neto kamatnih prihoda, izuzev srediSnje drzave,
zabiljeZen je u poslovanju s drzavom i poduzeéima, dok su neto
kamatni prihodi iz poslovanja sa stanovniStvom stagnirali ili su
bili niZi kod odredenih banaka (Slika D.18.).

Slika D.17. Neto kamatne marze banaka u Hrvatskoj
trenutacno su iznad razina zabiljezenih u EU-u
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Napomena: Sivi raspon prikazuje minimalnu i maksimalnu razinu neto kamatne marze za zemlje EU-28.
lzvori: ESB (Consolidated Banking data — CBD2); HNB

Slika D.18. Neto kamatni prihod snazno je porastao u 2023.
godini
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Visina i odrZivost trenutacne profitabilnosti banaka u krat-
kom roku ovisit ée o nekoliko ¢initelja poput gospodarske
situacije, dinamike smanjenja referentnih kamatnih stopa, in-
tenziviranja konkurencije za depozitima kod dijela banaka, $to
bi moglo dovesti do vecih troskova financiranja, te poveéanog
troska servisiranja obveza zbog visih kamatnih stopa. Zapodet
pritisak na trenutacnu profitabilnost primjetan je u dinamici
neto kamatne marze koja se ve¢ usporila sredinom prosle godi-
ne, a krajem 2023. zapodela je i opadati, kao rezultat smanjenja
u razlici izmedu prosje¢nih kamatnih stopa na kredite i depozite
banaka. Stoga u iduéem razdoblju treba ocekivati konvergenci-
ju profitabilnosti banaka prema prosje¢nim razinama.

Operativni troskovi blago su porasli potaknuti povecanjem
plaéa u inflacijskom okruZju i dodatnim ulaganjima u digi-
talizaciju, no ublaZeni su nastavkom pada broja poslovnica

Slika D.19. Troskovna efikasnost pod snaznim utjecajem rasta
operativnog prihoda
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Napomena: CIR oznacuje omjer
lzvor: HNB

ivnih tro$kova i neto ivnog prihoda.

Slika D.20. Banke posljednjih godina u pravilu imaju nizak
troSak kreditnog rizika
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Napomena: TroSak kreditnog rizika pokazuje omjer novih ispravaka za kreditni rizik i prosjeénog stanja kredita u razdoblju.
lzvor: HNB



i zaposlenika. Na poboljSanje operativne efikasnosti u prosloj
godini snazno je utjecao izrazit porast operativnih prihoda, pa
je omjer operativnih troskova i prihoda smanjen na 40,9%, $to
po mjeri troSkovne efikasnosti hrvatske banke svrstava iznad
prosjeka EU-a. Sli¢na je dinamika zabiljeZena i kod prosje¢nog
troska (Slika D.19.), no on je i dalje nesto visi u odnosu na pro-
sjek EU-a, Sto reflektira razlike u veli¢ini bankarskih sektora.
Troskovi ispravaka vrijednosti za kreditni rizik smanjili su se za
37% u usporedbi s prethodnom godinom, odrazavajuci nasta-
vak rasta kvalitete imovine i time nizak troSak rizika posljednjih
godina (Slika D.20.), dok je na strani rezervacija formirano no-
vih 100 milijuna eura za potencijalne troskove sudskih sporova.

D.5. lzazovi za kreditne institucije

Kao i ostatak gospodarstva, bankarski sektor posljednjih se
godina suocava s neizvjesnim makrofinancijskim okruzjem,
uz stalne geopolitiCke napetosti, od rata u Ukrajini i sukoba
na Bliskom istoku do procesa deglobalizacije i stvaranja trgo-
vinskih blokova. To okruzje povecava rizik od gospodarskih
$okova koji bi se na banke mogli preliti u obliku porasta rizika
stabilnosti i/ili cijene izvora financiranja te potencijalnog po-
gorSanja kvalitete imovine, u prvom redu njezina korporativnog
segmenta. Banke se u tom okruZju moraju usredotociti na jaca-
nje otpornosti i prilagodbu poslovnih modela kako bi u¢inkovi-
to upravljale tim izazovima.

Tehnoloski napredak uz sve koristi od digitalizacije poslova-
nja, poput jeftinije i potentnije distributivne mreze, istodob-
no dovodi i do rasta sigurnosnih rizika, poput kibernapada,
financijskih prevara i drugih zlonamjernih aktivnosti. Kiber-
neti¢ka sigurnost postaje sveprisutni problem u bankarskom
sektoru, s obzirom na sloZene i sofisticirane prijetnje koje se
pojavljuju s napretkom tehnologije. Ucinkovito upravljanje ki-
berneti¢kom sigurno$éu postaje klju¢no za odrzavanje kontinu-
iteta poslovanja i povjerenja klijenata, a istodobno omoguéuje
bankama da ostanu konkurentne u sve izazovnijem okruZzju.
Priprema za buduénost bankarskog sektora zahtijeva balans

Financijska stabilnost

izmedu inovacija i sigurnosti, kako bi banke mogle pruziti kva-
litetne usluge, a istodobno zastititi svoje klijente i poslovanje.

Porast digitalizacije dovodi i do rasta konkurencije s kojom
se suocavaju banke s obzirom na lako brisanje granica od
strane digitalnih banaka. Porast konkurencije od digitalnih
banaka, pogotovo u segmentu kucanstava, zasad je jo§ uvijek
ograni¢enog obujma, no kako udio informaticki pismenih klije-
nata banaka kontinuirano raste, banke moraju pratiti ponasa-
nje konkurencije, koja je sada sve viSe inozemna. Jednostavno
upravljanje osobnim financijama, pristup medunarodnom fi-
nancijskom trzi§tu uz niske naknade i trenutano vise depo-
zitne stope dovode do odljeva dijela lokalnih klijenata prema
medunarodnim digitalnim bankama. Banke na to moraju odgo-
voriti nastavkom ulaganja u digitalizaciju i fleksibilnost prema
sve zahtjevnijim klijentima.

Banke sve viSe postaju aktivni sudionici u borbi za ocuva-
nje okoliSa, a s tom odgovornom ulogom dolaze i odredeni
izazovi. Banke se pritom suocavaju s oba oblika klimatskih iza-
zova: fizickim i tranzicijskim. Fizicki rizici obuhvaéaju izravne
utjecaje ekstremnih vremenskih dogadaja i dugoro¢nih klimat-
skih promjena na poslovanje banaka, njihovih klijenata i Sire-
ga gospodarstva. Ti rizici mogu negativno utjecati na kreditnu
sposobnost klijenata i dovesti do naglih promjena u vrijedno-
stima imovine, na §to jasno upucuje rast klimatskih dogada-
ja u posljednjih desetak godina (poplave, pozari, suse). Rizici
tranzicije, s druge strane, proizlaze iz ograni¢ene spremnosti
klijenata, ponajprije poduzeéa, da usklade poslovanje u smi-
slu odrzivog i klimatski neutralnog koje ih stiti od energetskih
Sokova i istodobno omogucuje klimatsku tranziciju. Usporena
ili odgodena tranzicija poduzeca moze rezultirati povecanjem
izravnih tro$kova i rizika za poduzeca, a time i kreditnog rizika
za banke. lako klimatska tranzicija u kratkom roku povecava
troSkove i pritisak na banke u smislu oteZanosti procjene po-
treba financiranja u postupku tranzicije klijenata, ona na kraju
pomaze bankama u smislu smanjenja rizika neodrzivosti poslo-
vanja klijenta te omogucuje buducu stabilnost i profitabilnost.
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[1. Otpornost kreditnih
Institucija

U 2023. godini hrvatski bankovni sustav ostao je visokokapitaliziran i likvidan. Njegova je
sposobnost amortizacije sokova na razini sustava pojaCana odrZavanjem znatnih visSkova
kapitala i likvidnosti iznad regulatornih zahtjeva. Na to upuduju i rezultati testiranja ot-
pornosti na stres; bankovni sustav ostaje solventan u hipotetskom scenariju nepovoljnih
geopolitiCkih kretanja, ponovnog jaCanja inflatornih pritisaka i smanjenja raspoloZivog do-
hotka, ponajvise zahvaljujuéi niskoj materijalizaciji kamatnog rizika te opéenito robusnoj
profitabilnosti. Takoder, rezultati otpornosti institucija na stres likvidnosti pokazuju da je
vecina kreditnih institucija u Hrvatskoj otporna na stresna razdoblja povecanih odljeva.
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Likvidnosna pozicija banaka u Hrvatskoj ostala je iznimno
povoljna tijekom 2023. i na pocetku 2024. godine (Slika
I1.1.). Visokolikvidna imovina znatno je porasla krajem 2022.
kao posljedica uskladivanja monetarnog instrumentarija prije
ulaska u europodrudje, te se na toj razini zadrzala od tada. Ko-
eficijent likvidnosne pokrivenosti (LCR) na kraju ozujka 2024.
na razini sustava iznosio je iznimno visokih 238,1%, pri emu
nijedna banka nije bila ispod regulatornog minimuma od 100%.
Struktura visokolikvidne imovine nije se mijenjala pa tako re-
zerve kod sredi$nje banke i vrijednosni papiri sredi$nje drzave
i dalje ¢ine njezine glavne sastavnice. LCR je takoder imao ko-
risti od smanjenja ocekivanih neto odljeva zahvaljujuéi migra-
ciji depozita s prekonoénih transakcijskih na oroéene racune."
Visok udio gotovine i rezerva kod srediSnje banke (oko dvije
tre¢ine) smanjuje izloZenost banaka rizicima fluktuacija vrijed-
nosti imovine i poveéava njihovu otpornost na rizike povezane s
iznenadnim promjenama na financijskim trzistima (Slika I1.2.).
Najnoviji rezultati kratkoro¢noga likvidnosnog testa otpornosti
dodatno su potvrdili visoku sposobnost upravljanja potencijal-
nim kratkoro¢nim $okovima kreditnih institucija (vidi poglavlje
Testiranje otpornosti kreditnih institucija na stres likvidnosti).

Likvidnost banaka ostala je snazna i kada se promatra u
srednjem i dugom roku. Krajem prosinca 2023. omjer neto
stabilnih izvora financiranja (NSFR) na razini sustava iznosio
je 173,4%, a sve su banke zadovoljavale regulatorni minimum
od 100%. Dostupno stabilno financiranje uglavnom se odnosi
na vlastiti kapital i depozite privatnoga nefinancijskog sektora.

11 Prijenos sredstava s prekono¢nih depozita na orocene depozite doveo je do sma-
njenja ocekivanih odljeva (nazivnik LCR-a). Oroeni depoziti s dospije¢em duljim od
30 dana imaju stopu odljeva od 0%, a prekonoc¢ni depoziti ovisno o nekoliko kriterija
imaju stopu odljeva od 5% do 10%.
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Slika I1.1. Koeficijent likvidonosne pokrivenosti i udio stabilnih
izvora financiranja ostali su na visokim razinama
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Napomena: Kratica LCR dolazi od engl. Liguidity coverage ratio, a NSFR od engl. Net stable funding ratio.
lzvor: HNB

Slika I1.2. Gotovina i pri€uve kod srediSnje banke najznacajniji
su izvor likvidnosti

Struktura likvidne imovine Struktura stabilnih izvora financiranja

! <

Gotovina |F iz kapitalnih stavki i instrumenta
. Rezerve kod srediSnje banke IF iz depozita stanovnistva
Imovina sredinje drzave IF od ostalih nefinancijskih klijenata
B 0stala imovina (osim sredinjih banaka)
. Ostali stabilni izvori financiranja

Napomena: Unutarnja struktura prikazuje vrijednosti u prosincu 2022., a vanjski obrub prikazuje strukturu u 2023. Kratica
IF oznatuje izvore financiranja.
lzvor: HNB



B. Testiranje likvidnosti
kreditnih Institucija

Stresno testiranje likvidnosti banaka jest procjena njihove sposobnosti da izdrze hipotetske Sokove
likvidnosti, koji, uz nesto snazniju reakciju na pocetku, kontinuirano traju tri mjeseca, te iskljucuje
situaciju vrlo kratkotrajnog i intenzivnog pritiska na banke. U analizi su ispitani ucinci na likvidnost
banaka kroz promjene priljeva i odljeva sredstava u dva scenarija s razli¢itim razinama Soka. Prvi sce-
narij ukljuCuje znatne Sokove, s pretpostavljenim odljevom u prvom mjesecu prema LCR regulatornim
zahtjevima i uz dodatan nastavak odljeva u tromjese¢nom razdoblju dostizu oko 20% imovine. Drugi
scenarij, karakteriziran kao ekstremni Sok, ukljuCuje dodatni odljev od oko 8 milijarda eura tijekom tri
mjeseca, u visini od oko 30% imovine. Sve kreditne institucije u Hrvatskoj pokrivaju oCekivane odlje-
ve tijekom tromjesecnog razdoblja u osnovnom scenariju i u scenariju s pojacanim odljevom tijekom

prvih 30 dana. Medutim, Cetiri banke ne ispunjavaju uvjete testa tijekom 90 dana.

Zavrsetkom desetljeéa obiljezenog visokom i lako dostup-
nom likvidno$éu, poosStravanjem monetarne politike i oso-
bito smanjenjem bilanca sredi$njih banaka rizik likvidnosti
dobiva na vaZnosti. U dugom razdoblju visoke likvidnosti
potencijalni izazovi za poslovanje banaka povezani s narusa-
vanjem likvidnosne pozicije bili su niski. Medutim, u protekle
dvije godine, poostravanje monetarne politike i uéinci na finan-
cijska trzista, ukljucujuéi nagli porast kamatnih stopa i porast
trzisnih gubitaka (realiziranih i nerealiziranih), ponovno su
doveli rizik likvidnosti u srediSte pozornosti regulatora. Kao
posljedica toga, veéa se pozornost pridaje razvoju prikladnih
alata i provodenju testiranja na likvidnosne $okove, koji omo-
gucuju temeljitu procjenu sposobnosti kreditnih institucija za
suoCavanje s iznenadnim i znatnim promjenama u financijskom
okruzju, a posebice s izazovima u obliku zastoja u priljevima
nov¢anih sredstava i povecanim odljevima depozita.

Otpornost hrvatskoga bankovnog sustava na razlidite li-
kvidnosne $okove ispitana je na temelju nove metodologije
stresnog testiranja likvidnosti koja obuhvaéa kombinaciju
intenzivnih Sokova priljeva i izvora financiranja na horizon-
tu od 90 dana. Uobicajena metrika procjene likvidnosti teme-
lji se na koeficijentu likvidonosne pokrivenosti (engl. Liquidity
Coverage Ratio, LCR), kojim se regulira minimalni stupanj po-
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krivenosti neto novéanih odljeva likvidnom imovinom tijekom
30-dnevnog razdoblja. lako je navedeni omjer iznimno koristan
alat za procjenu trenutacne likvidnosti, LCR ne uzima u obzir
vremenski raspored novcanih priljeva i odljeva unutar propi-
sanoga vremenskog horizonta kao ni nakon njegova proteka.
Rizik likvidnosti moZe se na osnovi supervizorskih izvjestaja
o ljestvici dospijeca (engl. Maturity Ladder, ML), koji pruZaju
informaciju o o¢ekivanim priljevima i odljevima novéanih sred-
stava u razli¢itim vremenskim intervalima, procijeniti unutar
ro¢nog profila razli¢itog od mjesec dana. U ovom je slucaju
kao relevantan vremenski horizont odabrano razdoblje od tri
mjeseca buduéi da bi se unutar njega trebali odigrati relevantni
poremecaji likvidnosti (vidi Okvir 6. Metodologija testiranja li-
kvidnosti).

Rezultati provedenih institucija upuéuju na iznimno visok
stupanj otpornosti banaka na poremecaje likvidnosti. U si-
muliranom scenariju znatnih odljeva sve kreditne institucije
izdrzale bi poveéane neto odljeve, i to ne samo u 30, nego i u
razdoblju od 90 dana. U skladu s ispunjavanjem regulatornog
zahtjeva iz LCR-a sve banke uspje$no pokrivaju neto odljeve do
mjesec dana. Uz visoku likvidnost hrvatskoga bankovnog su-
stava, banke mogu uspjes$no apsorbirati i poviSene odljeve tije-
kom tri mjeseca (Slika I1.3.). Tako sve institucije imaju dovoljno
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B. Testiranje likvidnosti kreditnih institucija

Slika 11.3. Medijan udjela neto likvidne pozicije (NLP), ponderiran imovinom banaka prema scenariju

= Scenarij znatnih odljeva = Scenarij ekstremnih odljeva
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Napomena: Grafikon na okomitoj osi prikazuje medijan NLP-a ponderiran ukupnom imovinom banaka, dok osjencana podrucja oznacuju 10. i 90. percentil vrijednosti. “OSV” odnosi se na ostale sistemski vazne institucije, a “NE OSV" oznacuje sve druge

institucije, koje nisu OSV.
lzvor: HNB

Iako sve banke pokazuju visok stupanj otpornosti na pore-
mecaje likvidnosti, rezultati za pojedine banke pozivaju na
oprez (Slika II.3.). Neto likvidna pozicija malih, sistemski
manje vaznih institucija pokazuje veCu stabilnost tijekom pro-
matranog razdoblja, osobito u scenarijima ekstremnih odljeva.

Slika II.4. Udio banaka u trenutku potrebe za dodatnim
financiranjem
. Dodatna potreba za financiranjem == Broj banaka — desno

Bazni scenarij 0zbiljno narusavanie likvidnosti

=100 4og
% 2 Iako im je pocetni udio visokolikvidne imovine u ukupnoj imo-
- vini nizi za 6 p. b. u usporedbi s medijanom, manje vazne in-
07 } stitucije pokazuju vecu otpornost jer manje ovise o nestabilnim
depozitima. S druge strane, sistemski vazne institucije oslanjaju
050 2 se na manje stabilne depozite, osobito iz sektora poduzeca i
drugih financijskih institucija, §to ih ¢ini ranjivijima na nagle
025 . odljeve i otezava odrZavanje stabilne likvidne pozicije.
Cetiri financijske institucije suofene su s poveéanjem potre-
0,00 0

0 10 20 30 40 5 60 70 8 9 0 10 20 30 40 5 6 70 & 9 ba za financiranjem nakon prvog mjeseca Soka (Slika II.4.).
Kalendarski dani (10-dnevni ntenvl) Kombinacija visokog odljeva sredstava iz kreditnih institucija

Tzvor: HNB i ograniCenih priljeva u tromjeseCnom razdoblju likvidnosnog
stresa izaziva probleme za petinu institucija u analizi i pove-

¢ava njihovu potrebu za dodatnim visokolikvidnim sredstvima

na oko 620 milijuna eura. S obzirom na intenzitet scenarija,

likvidne imovine za pokrivanje simuliranih ekstremnih odljeva
u mjese¢nom razdoblju, nekoliko banaka u takvom scenariju
suoCilo bi se s poteskoéama u pokrivanju simuliranih neto od-
ljeva u produzenom tromjese¢nom razdoblju, a bez posezanja
za dodatnom likvidnosti.
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institucije koje nemaju dovoljno visokolikvidne imovine prisilje-
ne su traZiti alternativne izvore financiranja kako bi svoju neto
likvidnosnu poziciju dovele na prihvatljive razine.



Okvir 6. Metodologija testiranja likvidnosti

Analizom otpornosti kreditnih institucija na stres likvidnosti ispitana je
reakcija banaka na stresne uvjete na tromjesecnom horizontu. Simu-
lacija se odvija neovisno o promjenama monetarne ili makrobonitetne
politike i pod pretpostavkom da srediSnja banka nece pruziti dodatnu
podrSku bankama tijekom razdoblja stresa, osim zanavljanja ve¢ ugovo-
renih repo operacija. Sli€no kao u analizi solventnosti, i ova se analiza
oslanja na pretpostavku nepromjenjive bilance, $to podrazumijeva da
banke ne mogu prilagodavati svoje kreditne aktivnosti ili mijenjati stra-
tegiju upravljanja likvidnos$¢u unutar razdoblja.

Simulacija se temelji na izvjestaju o ljestvici dospijeca (ML) kojim se
prate ocekivani priljevi i odljevi u razlic¢itim vremenskim intervalima.
Izvjestaj o ljestvici dospije¢a uklju¢en je u standardno mijesecno (za
male banke tromjesecno) regulatorno supervizorsko izvjestavanje, a sa-
stoji se od dva glavna dijela: ocekivanih priljeva i odljeva rasporedenih
u vremenske intervale! i visokokvalitetnih likvidnih rezerva (engl. High-
Quality Liquid Assets, HQLA) u obliku gotovine, depozita kod sredisnje
banke i imovine visokog stupnja likvidnosti kojom se trguje. Banka pri-
javljuje samo likvidnu imovinu koja nije opterec¢ena, odnosno imovinu
kojom moze slobodno raspolagati i prodati je bez ikakvih zapreka. Razi-
na likvidne imovine projicira se na temelju ugovorenih priljeva i odljeva,
a zatim se simuliraju hipotetski Sokovi likvidnosti, kao $to je povlacenje
depozita, izostanak priljeva po ugovorenim nov€anim tokovima ili pad
vrijednosti visokolikvidne imovine koji je povezan sa snizavanjem rejtin-
ga ili utrzivanjem kolaterala.

TrziSna vrijednost pojedinih oblika visokolikvidnih sredstava umaniju-
je se pri procjeni kapaciteta banaka za pokrivanje potreba likvidnosti
(engl. counterbalancing capacity, CBC) kako bi se uvazile razliCite ra-
zine rizika kolebljivosti i likvidnosti, tj. sposobnosti likvidacije imovine
bez znatnijih gubitaka. Slicno kao u standardu za izraun koeficijenta
likvidonosne pokrivenosti, visokolikvidna imovina poput gotovine i rezer-

Slika 1. Kompozicija visokolikvidne imovine
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Napomena: U zagradi je prikazano umanjenje vrijednosti likvidne imovin
Izvor: HNB

(engl. Haircut, HC;

1 Obrazac ML sadrzava 21 vremenski interval i obuhvaéa vremenske intervale od
prekono¢nih dospijeéa do onih koji su dulji od pet godina.
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Slika 2. Prosjecna ukupna stopa odljeva u LCR obrascu
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va kod srediSnje banke, koja je na kraju 2023. Cinila oko trec¢ine ukupne
imovine, ne podlijeze umanjenju. Medutim, za imovinu prvog stupnja
kao Sto su drzavne obveznice primjenjuje se umanjenje od 7% koje
odrazava prosjecan koeficijent umanjenja za prihvatljive kolaterale kod
ESB-ovih operacija®. Ostala je imovina podloZna jo$ ve¢em umanjenju
(od 50% do 100%), no kako ona ¢ini malen dio bilanca hrvatskoga
bankovnog sustava, ukupan utjecaj tih umanjenja prakticki je zanemariv
(Slika 1.).

U scenarijima stresa priljevi sredstava kreditnih institucija znatno su
ograniceni, ili potpuno obustavljeni, dok se odljevi povecavaju ovisno
o intenzitetu stresnog scenarija. Pritom se u scenariju znatnih odljeva
koriste faktori umanjenja priljeva (ograni¢enje na 75% odljeva®) i od-
lieva koji se primjenjuju u izraunu LCR-a*, ¢ime se repliciraju pretpo-
stavke regulatornih mjesecnih zahtjeva za likvidnost. Za razliku od toga,
u scenariju ekstremnih odljeva pretpostavlja se dvostruko veéi odljev
stabilnih depozita, odnosno depozita koji su obuhvaceni sustavom osi-
guranja. Likvidna pozicija banaka ocjenjuje se na dnevnoj razini, pri
¢emu su Sokovi koncentrirani unutar prvih mjesec dana i postupno slabe
prema kraju horizonta testiranja®. U ovoj se vjezbi ne razmatraju neli-
nearni ucinci koji su karakteristicni za tipicne navale na banke, koje su
obi¢no najizrazenije u prvim danima.

2 Prosje¢an ponder za umanjenje vrijednosti imovine koja je prihvatljiv kolateral
kod ESB-ovih operacija (https://www.ecb.europa.eu/mopo/coll/assets/html/list-MID.
en.html) krajem 2023. iznosio je 7,7%.

3 Kako bi se sprijeilo da se banke oslanjaju iskljuc¢ivo na oéekivane priljeve da bi
zadovoljile svoje zahtjeve za likvidno$¢u i osiguralo minimalnu razinu drzanja visoko-
likvidne imovine, iznos priljeva koji moZe nadoknaditi odljeve ograni¢en je na 75%
ukupnih ocekivanih nov€anih odljeva.

4 BIS (2013.): “Basel Ill: The Liquidity Coverage Ratio and liquidity risk monitoring
tools”, Basel Committee on Banking Supervision

5 Maksimalan iznos oéekivanih odljeva depozita s otvorenim dospije¢ima i prekonoc-

nih depozita dostize se na horizontu od mjesec dana, dok se kod ostalih depozita,
ovisno o ugovorenom dospijecu, ocekuje postupan odljev tijekom tri mjeseca.

59



Slika 3. Projicirani priljevi i odljevi u koristenim scenarijima

M Prilivi [ Nema priljeva M Nemaodieva [ Odlievi
Projicirani bankovni priljevi Prajicirani bankovni odljevi
100 % 100 %
90 90
80 80
70 70
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10
0 0
10 ES 70 ES 70 ES 0 ES 20 ES 70 ES 70 ES 10 ES 70 ES
Krediti privatnom Krediti financijskom Prilievi od Ostali priljevi Stabilni depoziti Ostali depoziti Operativni ivni Ostali neoperativni
nefinancijskom sektoru srediSnje banke stanovnistva stanovnistva depoziti deporziti financijskog depoziti
sektoru sektora
Nap Prikazane su pretpostavke o priljevi flievima u odnosu na karakteristike priljeva/odljeva ocekivanih prema ljestvici dospijeca, koje se zasnivaju na povijesnim promjenama tuekom pmedmlh kriznih epizoda ili struénoj procjeni. Kratica Z0,
“znatni odljevi”, oznaCuje bazm scenarij, a ES “ekstremni odljew scenarij ozb\ljnog narusavanja likvidnosti. Operativni depoxziti jesu depoziti koje banka svrstava kao hodne za p je p ih subjekata i samim time manje su elasticni na Sokove
likvidnosti. Neoperativni depoziti jesu depoziti koji nisu hodni za pos! p h subjekata pa su njihove stope odljeva vise.
lzvor: HNB

U skladu s navedenim pretpostavkama definirana su dva scenarija

N ‘ Slika 4. Ukupni odljevi u scenariju znatnih i ekstremnih
koji se razlikuju po intenzitetu jacanja odljeva i opadanja priljeva (Sli-

odljeva

ka 3.)%:

«  Scenarij znatnih odljeva (ZO): Pretpostavija priljeve i odljeve po uzo- = Scenarij znatnih odljeva (Z0) = Scenarij ekstremnih odljeva (ES) W o
ru na parametre koji se koriste pri izratunu pokazatelja likvidnosne §
pokrivenosti (LCR). Simulacija pretpostavlja znatno smanjenje pri- & §
lieva u prvom mjesecu analize (50% za privatni sektor), povezano 10 h
s privremenim zastojem u otplati kredita i odljeve stabilnih depozita
od 5%, a manje stabilnih depozita u rasponu od 10% do 100%. U 30
preostala dva mjeseca pretpostavljaju se mjesecni odljevi stabilnih @
depozita od 3%, a odljevi manje stabilnih depozita od 6,5% mjese¢-
no’. Ovdje bi se moglo navesti koliko je to ukupno odljeva u odnosu 10
na bilancu sustava i usporediti s povijesnim iskustvima. 0

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90

* Scenarij ekstremnih odljeva (ES): Karakterizira privremeni prekid dani

svih priljeva od plasmana privatnom nefinancijskom sektoru u pr- [zvor: HNB
vom mjesecu analize i dodatno pojacani pritisak deponenata. U pr-
vom mjesecu Soka stabilni se depoziti odlijevaju po stopi od 10%,
§to uraCunava dvostruko veéi odljev nego u ZO-u, dok su operativni trajanju pa se mogu podijeliti na dva glavna scenarija®: (i) slu¢ajeve s
depoziti po stopi od 25%. Takoder, manje stabilni depoziti, ako za polaganim povlacenjem uz niske prosjecne mjesecne stope povlacenja
njih stope odljeva nisu pretpostavljene na 100% u temeljnom sce- tijekom duzeg razdoblja i (ii) slucajeve s brzim povlacenjem uz visoke
nariju, imaju vise stope odljeva u odnosu na ZO. Tako se kod osta- prosjecne stope povlacenja u kratkom razdoblju. Stoga je opravdano
lih depozita stanovnistva oni odlijevaju po stopi od 15%, dok se ta razlikovati slucajeve koji primjerice traju do mjesec dana ili manje i
stopa povecava na 70% kod ostalih neoperativnih depozita za koje one koji traju nekoliko mjeseci. U ovoj smo se simulaciji odludili za
se smatra da nisu neophodni za poslovanje poslovnih subjekata. U polagano povlacenje u kojemu u prvih mjesec dana prema dosadasnjim
idu¢a dva mjeseca simulacije odlije se dodatnih 4,5% stabilnih de- iskustvima simuliramo nesto snazniju dinamiku povlacenja koja se onda
pozita i 8% manje stabilnih depozita. usporava u idu¢a dva mjeseca.

Simulirani scenariji odljeva sredstava koriSteni u ovom testiranju Kao osnovom za temeljni scenarij — znatni odljevi (ZO) sluzimo se

obuhvacaju epizode polaganog povlacenja depozita (Slika 4.). Stope pretpostavkama za regulatorni zahtjev LCR-a koji propisuje razinu li-

povlacenja depozita u povijesnim slu¢ajevima variraju po intenzitetu i kvidnosti koja bi bankama trebala omoguditi upravljanje likvidno$¢u u

razdobljima povisenih odljeva sredstava. S obzirom na strukturu obveza
domacih banaka, LCR pretpostavlja prosjecan mjesecni odljev sredsta-
6 U svrhu preklapanja LCR i ML obrazaca, scenariji u ovom stres-testu nisu obuhvatili va kOji se krece u rasponu od 18% do 20% (Slika 2.), 5to se za domace
priljeve i odljeve s protustrankom “Ostalo”. trziSte smatra znatnim odljevom s obzirom na izolirane povijesne epi-

7 Navedene pretpostavke preuzete su iz metodologija ostalih zemalja oznacenih u
Danielsson, M. i Manfredini, J. (2019.): “The Riksbank’s method for stress testing 8 ESB (studeni 2020.): Liquidity in resolution: Estimating possible liquidity gaps
banks’ liquidity”, dopis zaposlenicima. for specific banks in resolution and in a systemic crisis [Occasional Paper No. 250]
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zode. Kada se ZO scenariju dodaju dodatni odljevi tijekom sljedeca dva
mjeseca simulacije, ukupan odljev u tromjesecnom razdoblju doseze
oko 35%. Snazniji scenarij ekstremnih odljeva (ES) uvodi dodatne priti-
ske na likvidnost tijekom prvih mjesec dana, pri ¢emu ukupni simulirani
odljevi dosezu gotovo polovinu bilance bankovnog sustava.

Usporedba ozbiljnosti simuliranih scenarija s nedavnim epizodama na-
vale na banke pokazuje slicnost u intenzitetu s nedavnom epizodom
u sluéaju Sberbanka d.d.°, iako su se u ovom slucaju odljevi odvijali
u kraéem vremenskom okviru od nekoliko dana, koji se ne simulira u
ovoj vjezbi. Scenarij ekstremnih odljeva pretpostavlja gotovo dvostruko
vece odljeve u usporedbi sa scenarijem znatnih odljeva. Tako simulira-
ni odljevi procjenjuju sposobnost banaka da upravljaju likvidno$¢u u
kriznim uvjetima, nezabiljezenim u hrvatskom bankovnom sustavu, ti-
jekom tromjese¢nog razdoblja. Medutim, nedavna globalna dogadanja,
poput slucajeva pritisaka u SAD-u u ozujku 2023., upucuju na moguc-
nost pojave Sokova intenziteta veceg od onih prikazanih u simuliranim
scenarijima.

9 Sberbank je izgubio 203 milijuna eura depozita (18,7% ukupnih depozita) u samo
dva dana od invazije na Ukrajinu, $to je dovelo do nelikvidnosti banke. Najavljeni
iznos za sljede¢i radni dan (ponedjeljak) stopu odljeva povisio bi na gotovo 24%
ukupnih depozita.

Financijska stabilnost

Rezultati provedenog ispitivanja otpornosti na poremecaje likvidnosti
prikazuju se s pomocu tri indikatora:

* neto likvidne pozicije (NLP), koja prikazuje razliku izmedu trenu-
tacno dostupne likvidnosti i ocekivanih neto odljeva do odredenog
trenutka u vremenu (t)

NLPt = CBCpoc'etno - z [Od/jeVit,nakon Soka —
- min(Pri/jeVit,nakon Sokar 0,75 : Od/jeVit,nakon s“oka)]y T=90

* udjela banaka u potrebi za dodatnim financiranjem, koje odreduje
trenutak u vremenu kada neto likvidna pozicija banke postaje ne-
gativna, tj. pokazuje broj dana u kojima banka moze poslovati bez
dodatnog izvora financiranja (situacija kada je NLP,; < 0)

« veli¢ine potrebe za dodatnim financiranjem (VPDF) u ukupnoj imo-
vini sustava, odnosno koliki dio sustava ne moze nastaviti s radom
bez pristupa dodatnom financiranju u odredenom vremenskom in-
tervalu.

VPDF, = 2 NLP, < 0
i=1
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C. Kapitalna pozicija banaka

Snazna kapitalna pozicija banaka odraZzava se u visokoj sto-
pi ukupnoga kapitala koja je na kraju 2023. na razini susta-
va iznosila 23,9%. Blago smanjenje u odnosu na kraj 2022.
posljedica je istodobnog smanjenja regulatornoga kapitala i
porasta ukupnog iznosa izloZenosti riziku. Intenzivnije isplate
dividenda tijekom 2023. u vrijednosti od oko 145% dobiti pret-
hodne godine snizile su regulatorni kapital za 3,3 p. b., dok je u
suprotnom smjeru djelovalo smanjenje gubitaka po instrumen-
tima koji se mjere po fer vrijednosti kroz ostalu sveobuhvatnu
dobit (Slika I1.5.). Pojaana kreditna aktivnost banaka dove-
la je do rasta rizikom ponderirane imovine unato¢ padu pro-
sje¢nog pondera rizika s 43,8% na 42,9% zbog usmjeravanja
sredstava prema manje rizi¢nim oblicima imovine, smanjujuci
stopu ukupnoga kapitala za 0,14 p. b. Unato¢ smanjenju stope
ukupnoga kapitala, banke i dalje raspolazu znatnim viskovima
kapitala, koji na razini sustava iznose oko 7 postotnih bodova
iznad ukupnih regulatornih zahtjeva i dodatno poveéavaju spo-
sobnost amortiziranja Sokova. Visoku otpornost bankarskog
sektora potvrduju i rezultati provedenog testiranja otpornosti
kapitalne pozicije banaka (solventnosti) na stres (D. Testiranje
solventnosti kreditnih institucija).

Banke su na kraju 2023. bile uskladene s ciljevima u odnosu
na minimalni zahtjev za vlastiti kapital i prihvatljive obveze
(engl. minimum requirement for own funds and eligible liabili-
ties, MREL, Slika I1.6.'?). Sanacijski su subjekti na agregatnoj
razini tijekom godine odrzavali MREL kapacitete na razinama
iznad propisanih MREL zahtjeva. Veéinski dio tih zahtjeva ispu-
njen je pomocu vlastitih sredstava, a samo manji dio, otprilike
petina, iz prihvatljivih obveza. Ipak, prihvatljive obveze postaju
sve znacajnije jer su tijekom 2023. u svrhu ispunjavanja MREL
zahtjeva tri banke izdale interne i eksterne MREL instrumente
u ukupnoj vrijednosti od 550 milijuna eura.

12 Za detaljniji prikaz MREL instrumenata vidi Financijsku stabilnost br. 24, Okvir 6.
Kapitalni zahtjevi za kreditne institucije u prudencijalnom i sanacijskom regulatornom
okviru.
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Slika II.5. Isplate dividenda i nerealizirani gubici smanijili su

stopu ukupnoga kapitala
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Slika 1.6. MREL kapaciteti visi su od propisanih MREL
zahtjeva
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D. Testiranje solventnosti
kreditnih institucija

Testiranje otpornosti kreditnih institucija na stres pokazuje
da su kreditne institucije na postojeéoj razini kapitalizirano-
sti sposobne podnijeti materijalizaciju rizika iz hipotetskog
scenarija. Rezultati pridonose sveobuhvatnoj ocjeni sistemskog
rizika u financijskom sustavu i prikladnosti makrobonitetnih
mjera namijenjenih ublaZavanju tih rizika. U ovogodi$nje su te-
stiranje ukljueni najava podizanja stope protuciklickoga zastit-
nog sloja kapitala na 1,5% s primjenom od 30. lipnja 2024. te
novi zahtjevi za ostale sistemski vazne institucije (vidi poglavlje
I11.), pa je ukupna stopa kapitalnih zahtjeva na kraju sve tri go-
dine stresnog testiranja za 0,9 p. b. ve€a od one na kraju 2023.
Osim toga, sa sije¢njem 2024. zavrsio je rok za uskladivanje s
MREL zahtjevima, koje banke mogu ispuniti iz postojecih vis-
kova kapitala ili izdavanjem MREL prihvatljivih instrumenata,
pa se provjerava i njihova dostatnost glede zastite od iznimno
nepovoljnih kretanja.

D.1. Makroekonomski scenariji za
stresno testiranje

Ispitivanje otpornosti na stres kreditnih institucija u razdo-
blju od 2024. do 2026. provodi se s pomoéu dva razlidita
scenarija, temeljnoga i stresnog. U temeljnom bi scenariju'
gospodarska aktivnost mogla dodatno ojacati u 2024. pod
utjecajem robusnog rasta domace potraZnje i nastavka investi-
cijske aktivnosti te se nastaviti i u idue dvije godine, premda
nesto slabijim intenzitetom. Tako bi kumulativni porast realnog
BDP-a u razdoblju 2024. — 2026. mogao iznositi 8,7 p. b. Pro-

13 Provodenje testiranja otpornosti na stres ispituje otpornost (solventnost) kreditnih
institucija tijekom hipotetskih, iznimno nepovoljnih makroekonomskih i financijskih
kretanja koja se odnose na malo vjerojatnu, ali moguéu materijalizaciju sistemskih
rizika ocijenjenih relevantnima za poslovanje bankarskog sektora u Hrvatskoj. lako
testiranje otpornosti na stres nije projekcija nepovoljnih kretanja koja se oCekuju u
financijskom sektoru, njegovo provodenje pridonosi pravodobnoj procjeni sistemskih
rizika i oCuvanju stabilnosti.

14 Temelji se na makroekonomskoj projekciji HNB-a iz ozujka 2024.

Financijska stabilnost

sjecna godisnja stopa inflacije potroSackih cijena na domacem
trziStu mogla bi se znatno usporiti kao odraz o¢ekivanog sma-
njivanja inflacije svih glavnih komponenata, a ponajviSe temelj-
ne inflacije, te se prema kraju projekcijskog horizonta postu-
pno vratiti na dugoro¢nu ciljanu razinu. Rast cijena stambenih
nekretnina mogao bi se zamjetno usporiti u 2024., ali i dalje
zadrZati na relativno visokoj razini poduprt snaznim trziStem
rada, a u iduce bi se dvije godine mogao dodatno usporiti. Sto
se tiCe uvjeta financiranja, ne predvida se daljnje pooStravanje
monetarne politike u skladu s najnovijim usporavanjem inflacije
u europodrudju i signalima sa sastanaka Upravnog vijeCa ESB-
a. StoviSe, prema ocekivanjima popustanja monetarne politi-
ke u iduéih godinu dana ocekuje se pad EURIBOR-a tijekom
2025.za 1 p. b.

Stresni scenarij temelji se na hipotetskoj pretpostavci po-
vecanja geopolitickih napetosti, logistickih poremecaja i

Slika 11.7. Kretanje inflacije potro$ackih cijena u temeljnom i
stresnom scenariju

. Temeljni scenarij 4 Stresni scenarij

2017
2018.
2019
2020.
2022
2023.
2024
2025
2026.

I
S
lzvori: DZS; Makroekonomske projekcije HNB-a, oZujak 2024. za temeljni scenarij i simulacija makroekonomskog modela
PACMAN za stresni scenarij
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D. Testiranje solventnosti kreditnih institucija

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

Pocetna
vrijednost
2023.

Inozemno okruzje
BDP EA (godiSnja stopa promjene, %) 0,5
EURIBOR 3M, % 3,4
Makreekonomska kretanja
BDP (godi$nja stopa promjene, %) 3,1
Osobna potrosnja (godiSnja stopa promjene, %) 3,1
Investicije (godiSnja stopa promjene, %) 4,2
Stopa nezaposlenosti (%) 6,3
Cijene nekretnina (godi$nja stopa promjene, %) 12,1
Inflacija (%) 8,4
Uvjeti financiranja
Prinos na drzavne obveznice 3,8
Aktivne kamatne stope na nove poslove ku¢anstvima, stambeni krediti 3,3
Aktivne kamatne stope na nove poslove poduzeé¢ima 4,3
Pasivne kamatne stope na nove poslove ku¢anstvima, oroceni depoziti 1,4
Pasivne kamatne stope na nove poslove poduze¢ima, oroceni depoziti 2,6

Temeljni scenarij Stresni scenarij

2024. 2025. 2026. 2024. 2025. 2026.
0,6 1,5 1,6 -5,8 -3,0 5,6
3,4 2,4 2,4 4,5 2,8 2,4
3,2 2,8 2,7 -2,6 -1,9 2,0
4,4 2,8 2,9 -1,1 -1,9 0,6
2,1 2,6 3,2 -6,6 2,0 0,7
6,0 5,7 5,5 7,9 9,8 6,0
6,7 3,9 3,8 -7,3 -2,6 14,5
3,5 2,4 2,0 6,5 4,3 1,6
3,3 3,3 3,4 7,9 6,3 5,8
4,1 4,0 3,9 5,2 5,2 4,6
4,9 4,7 4,5 6,1 5,8 5,2
2,2 2,1 2,1 2,7 2,5 2,3
3,1 2,8 2,7 3,8 3,3 2,8

Izvori: DZS; HNB; Eurostat; ESB; Makroekonomske projekcije HNB-a, ozujak 2024. za temeljni scenarij i simulacija makroekonomskog modela PACMAN za stresni

scenarij

Slika I1.8. Kretanje realnog BDP-a u temeljnom i stresnom
scenariju

= Temeljni scenarij = Stresni scenarij
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lzvori: DZS; Makroekonomske projekcije HNB-a, oZujak 2024. za temeljni scenarij i simulacija makroekonomskog modela
PACMAN za stresni scenarij

nestaSica u opskrbi koje poveéavaju cijene sirovina, poseb-
no u energetskom i prehrambenom sektoru. Produljeni rat-
ni sukobi u Ukrajini te moguca eskalacija sukoba na Bliskom
istoku mogli bi utjecati na poveéanje cijena hrane i energije te
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indeks, 2023. = 100, %

usporiti brzinu vraéanja inflacije na ciljanu razinu od dva posto.
U prvom redu proizvodni, ali i ostali sektori koji se uglavnom
oslanjaju na energiju, sirovine i hranu kao osnovni input, mogli
bi se suoditi s povecanim troskovima proizvodnje. Poduzeca bi
neke od tih troSkova mogla prenijeti na potrosace, §to pokreée
ciklus pritisaka na cijene i smanjuje raspoloZiv dohodak doma-
¢ih sektora, njihovu kupovnu mo¢ i agregatnu potraznju. Kako
bi nadoknadila gubitak kupovne mo¢i izazvan viSom inflacijom,
kucanstva bi mogla zahtijevati viSe place, $to bi moglo stvoriti
novi Sok troSkova, koji bi poduzeca mogla djelomi¢no preliti
na potroSacke cijene. Produljeni inflatorni pritisci i usporavanje
gospodarske aktivnosti nepovoljno bi djelovali na trziSte rada.
ZadrZavanje klju¢nih kamatnih stopa na vi§im razinama i pove-
¢ana neizvjesnost doveli bi do snaznije kolebljivosti na financij-
skim trziStima te znatnog hladenja aktivnosti na trzistu nekret-
nina. Osim toga, usporavanje gospodarske aktivnosti oslabilo bi
fiskalnu poziciju i potaknulo sumnje oko dugoroéne odrZivosti
javnih financija te rast premije za rizik. Prema kraju promatra-
nog razdoblja, niZe razine pouzdanja potroSaca i poduzeca te
slaba gospodarska aktivnost doveli bi do slabljenja inflacije, ali
ona bi se i dalje zadrzala na vi§im razinama u odnosu na temelj-
ni scenarij. Pregled kretanja glavnih makroekonomskih poka-
zatelja u temeljnom i stresnom scenariju dan je u Tablici II.1.



D.2. Zarade u temeljnom i stresnom
scenariju

Pri stresnom testiranju korisSteni su satelitski modeli za ocje-
nu neto prihoda. Kako bi se ocijenile neto operativne zarade,
posebno se ocjenjuju neto kamatni prihodi od poduzeca i ku-
Canstava, ovisno o modelskoj ocjeni kretanja kamatnih stopa
na nove kredite kuéanstvima i poduzeéima (Slika I1.9.)", te
modeli neto prihoda od provizija i naknada'®, dok se za ostale
stavke operativnih zarada pretpostavlja stagnacija na razini iz
2023. ili kretanje u skladu s inflacijom. Valja istaknuti da porast
kamatnih stopa u 2024. odrazava zaostali prijenos ucinaka ste-
zanja monetarne politike, ali i snizavanje kamatnih stopa u oba
scenarija do konca projekcijskog horizonta.

Nakon snaznog rasta profitabilnosti u 2023., u 2024. oéeku-
je se postupno smanjenje neto kamatne marze, uz nepovoljan
uéinak na neto kamatni prihod. U temeljnom scenariju neto
kamatni prihod pod pritiskom je rastuéih troskova depozita, a
na strani imovine visok udio kredita uz fiksne kamatne stope
smanjuje neto kamatni prihod u odnosu na podetnu godinu
scenarija. S druge strane, u stresnom scenariju u 2024. godini
materijalizacija kamatno induciranoga kreditnog rizika sma-
njuje ukupan neto kamatni prihod. Osim toga, u stresnom se
scenariju s padom gospodarske aktivnosti smanjuju dodatno i
neto prihodi od provizija i naknada. U oba se scenarija admi-
nistrativni tro$kovi kreé¢u u skladu s povecanjem troska plada,

Slika 11.9. Projekcija kamatnih stopa na nove poslove

= HH_stambeni_TS = HH_ostali_TS = NFC_krediti_TS
*=+ HH_stambeni_SS *== HH_ostali_SS =+ NFC_krediti_SS
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Napomena: Kamate na orocene depozite poduze¢ima odnose se samo na depozite u eurima.
Izvor: HNB

prema razini inflacije iz prethodne godine i u skladu s pove-
¢avanjem ostalih administrativnih tro§kova linearnom progresi-
jom prosjeka rasta izdavanja za IT troskove.

Ukupni udio neprihodosnih kredita (NPLR)'” u temeljnom
scenariju mogao bi se nastaviti smanjivati te se na kraju 2026.
spustiti na 1,9%, s 2,6% na kraju 2023. godine. U sektoru ku-
Canstava rast nominalnih dohodaka kucanstava usporedo s
ocekivanim nastavkom povoljnih ekonomskih kretanja ublaZava
akumulirani u¢inak poviSene inflacije i visih kamatnih stopa na
sposobnost otplate duga kuéanstava. Pritom se oekuje smanje-
nje NPLR-a za stambene i potroSacke kredite u trogodi§njem
razdoblju za 0,5 odnosno 2 postotna boda. Kod nefinancijskih
poduzeéa smanjenje NPLR-a u temeljnom scenariju za 1,7 p. b.
posljedica je poboljSanih poslovnih rezultata (mjerenih rastom
bruto operativnog viska) i osnaZivanja likvidnosti koji neutrali-
ziraju negativan ucéinak povisenih kamatnih stopa na sposob-
nost otplate duga.

U hipotetskom, stresnom scenariju ofekuje se pogorsava-
nje kvalitete kredita i sveukupni bi NPLR mogao porasti na
4,9% do kraja 2026. Na rast NPLR-a utjeCe snazno smanje-
nje gospodarske aktivnosti na domadem i inozemnom trZistu
te zadrZavanje kamatnih stopa na poviSenoj razini kako bi se
ograniCili inflatorni pritisci. Simulirani rast NPLR-a u trogodis-
njem razdoblju blazi je za sektor stanovnistva (od 0,9 odnosno
2 postotna boda za stambene odnosno gotovinske kredite), a
nesto snazniji za sektor nefinancijskih poduzeca (7 postotnih

= HH_neoroceni_TS = HH_oroceni_TS == NFC_neoroceni_TS
==+ HH_neoroeni_SS == HH_oroteni_SS == NFC_neoroceni_SS

b) depoziti
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15 Modelirane su kamatne stope na nove poslove primjenom modela ARDL (engl. autoregressive distributed lag) tako da su nezavisne varijable, uz autoregresivhu komponentu,
sve mogucée 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 BACE (engl. Bayesian Averaging of Classical Estimates) tehnikom, u kojoj se za svaki pojedini model koristi tezina iz dobivenog skupa modela (Sala |. Martin et al., 2004.).

16 Prihod od naknada i provizija modeliran je u omjeru na imovinu banaka uz primjenu dinamic¢kog panela generaliziranom 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.

17 U prognoziranju neprihodonosnih kredita napravljena je nadogradnja postoje¢ih modela (vidi Financijsku stabilnost br. 22, Okvir 6. Kapitalni zahtjevi za kreditne institucije u
prudencijalnom i sanacijskom regulatornom okviru) tako da je umjesto obi¢nog uprosjeivanja rezultata deset modela odabranih na temelju najmanje vrijednosti RMSE-a iz procije-
njenog skupa modela, koristena metoda BACE (engl. Bayesian Averaging of Classical Estimates, vidi Sala |. Martin et al., 2004.) kojom se svi procijenjeni modeli agregiraju u jedan
posterior model primjenom metode koja je aproksimacija Bayesova modela uprosjecivanja (engl. Bayesian model averaging, BMA).

Financijska stabilnost
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D. Testiranje solventnosti kreditnih institucija

Slika 11.10. Kretanje ukupnog NPLR-a u temeljnom i stresnom scenariju
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bodova). Rezultat je to povijesnog obrasca u kojemu prvi udar
negativnih gospodarskih kretanja pogada korporativni sektor,
koji se onda neko vrijeme kroz trZiste rada i rast nezaposlenosti
prelijeva na sektor kucanstava. Unutar sektora kucanstava brz i
snazan porast neprihodonosnih kredita prvo se manifestira kod
potroSackih kredita, a tek potom, i blazim intenzitetom, kod
stambenih kredita.

U stresnom je scenariju osim utjecaja koji dolazi od nepriho-
donosnih plasmana procijenjen i dodatan troSak umanjenja
vrijednosti i rezerviranja za plasmane za koje jo$ nisu nastu-
pile poteskoée u otplati, jednak ocekivanom kreditnom gubit-
ku (faza 2 kreditnog rizika) u skladu s primjenom ra¢unovod-
stvenog standarda MSFI 9. Pritom je rast umanjenja vrijednosti
za oCekivani kreditni gubitak (faza 2) najizraZeniji odmah u
prvoj godini stresnog scenarija, kada su pogorSanje gospodar-
skih kretanja i rast kamatnih stopa najintenzivniji. Nadalje, rast

2020.
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2026
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2014.
2016

2018.
2020.
2022.
2024.
2026

umanjenja vrijednosti i rezervacija za nove plasmane za koje
postoje poteskoce u otplati (faza 3) najsnazniji je u drugoj godi-
ni stresnog scenarija, dok s oporavkom u treéoj godini dolazi do
blagog poboljsanja, sto je vidljivo odmah kod sektora poduzeca.

D.3. Procjena stabilnosti bankovnog
sustava

U temeljnom scenariju stopa kapitala poveéava se marginal-
no s 23,6% na kraju 2023. na 23,7% na kraju 2026. Razlog
je tome taj $to se u uvjetima ostvarivanja relativno visoke dobiti,
kao i viSkova kapitala, znatan dio dobiti isplacuje vlasnicima. U
oba je scenarija pretpostavljeno da kreditne institucije, nakon
$to isplate najavljenu dobit za 2023., u projiciranom trogodis-
njem razdoblju, ako ostvaruju dobit u tekucoj godini, pladaju

Slika 11.11. Dekompozicija promjene stope kapitala u temeljnom i stresnom scenariju, od kraja 2023. do 2026.
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Napomena: SUK 2026. TS odnosi se na stopu ukupnoga kapitala u temeljnom scenariju, a SUK 2026. SS na stresni scenarij. Za stresni scenarij prikazuje se odstupanje od temeljnog scenarija.

lzvor: HNB
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Slika 11.12. Stopa kapitala u temeljnom i stresnom scenariju u odnosu na minimalne prudencijalne kapitalne zahtjeve

. Stup 1 . Stup 2

a) sve kreditne institucije

Kombinirani sloj W visak kapitala N - SS

b) sistemski vazne institucije (OSV)

¢) ostale institucije

0
2023. 2024. 2025. 2026. 2023. 2024.

Napomena: Stup 1 — minimalni kapitalni zahtjev; stup 2 — naloZeni dodatni regulatorni kapital koji odgovara prosjeku za cijeli sustav; kombinirani sloj sastoji se od 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 zbroja minimalnih zakonskih zahtjeva kapitala za instituciju, tj. kao SUK — (stup 1 + stup 2 + zs (ok) + zs (ssr) + zs (osv) + zs (pck)).

lzvor: HNB

porez i vrSe isplatu dividenda koja iznosi 80% dobiti ostvarene u
prethodnoj kalendarskoj godini'?, pa se tek dio zarada ukljuuje
u kapital. U situaciji kada banka ulazi u zastitne slojeve kapitala
pretpostavljeni je iznos isplate dividenda ogranicen'® u skladu s
regulativom.

U stresnom scenariju stopa kapitala kreditnih institucija
pocetno se smanjuje tijekom prve dvije godine analiziranog
razdoblja, a potom oporavlja i na kraju 2026. godine doseze
20,7%. Ta dinamika uglavnom proizlazi iz poveéanja kredit-
nog rizika uzrokovanog gospodarskim usporavanjem, visokom
inflacijom i pogorSanjem na trzistu rada, §to dovodi do smanje-
nja neto operativnih zarada zbog niZe sposobnosti otplate duga
klijenata banaka. Razlike u ocijenjenoj solventnosti izmedu
stresnog i temeljnog scenarija nastaju zbog dodatnih umanjenja
vrijednosti u uvjetima materijalizacije kreditnog rizika u stre-
snom scenariju. Osim toga, rast prinosa na drzavne obveznice
u stresnom scenariju dovodi do pada njihove trzisne vrijednosti,
$to negativno utjece na kapital, iako je taj u¢inak blazi u odnosu
na razdoblje 2022. — 2023. zbog poveéanog udjela instrume-
nata u portfeljima koji se drze do dospijeca i ne vrednuju po
fer vrijednosti. Takoder, prisutni su i neizravni negativni ucinci
medubankovne zaraze, koji proizlaze iz zajednickih izloZenosti
svih kreditnih institucija onim bankama koje ne zadovoljava-
ju supervizorske kapitalne zahtjeve. Usporedivanjem stresnog
scenarija s temeljnim scenarijem, smanjena isplata dividenda
i niZi porezi zbog manje dobiti u stresnom scenariju dodatno

18 Najavljeni omjer isplate dividenda, odnosno planirani udio zarade banaka u 2023.
koji banke planiraju isplatiti dioni¢arima kroz dividende na razinu sustava iznosi 80%.
Za ocjenu 2023. koristen je stvarni plan isplate, a prosjek 2023. kao pretpostavka za
isplate kod svih banaka koje ostvaruju dobit u ostalim godinama.

19 Clankom 141. Direktive CRD IV propisuje se da institucije koje ne ispunjavaju svoj
kombinirani zastitni sloj kapitala moraju izradunati, prema definiranoj regulatornoj
formuli, maksimalni iznos koji im je dopusten isplatiti (engl. maximum distribution
amount, MDA). Taj izraCun sluzi kako bi se u slu€aju zadiranja u zastitne slojeve kapi-
tala ograniCilo isplate kapitala ili dividenda, s ciljem oCuvanja stabilnosti financijskog
sustava i postizanja odgovarajuce razine rezerva.
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pozitivno pridonose ukupnoj stopi kapitala kreditnih institucija
na kraju razdoblja.

Rezultati provedenog ispitivanja otpornosti pokazuju hetero-
genost izmedu pojedinih institucija (Slika I1.12.). Bankovni
sustav, gledano na razini sistemski vaznih kreditnih institucija
i manjih institucija, ostvaruje razmjerno dobre rezultate Cak i
u stresnom scenariju jer akumulirani viSkovi kapitala u¢inko-
vito apsorbiraju nepovoljan utjecaj makroekonomskih kreta-
nja. Za razliku od rezultata stresnog testiranja u prethodnim
godinama, u ovom su testu i male kreditne institucije krenule
sa znatno jacih kapitalnih pozicija, $to se pokazalo dovoljnim
za apsorpciju ucinaka viSegodisnjih nepovoljnih gospodarskih
kretanja, pa na cijelom testnom horizontu u cjelini ne zadiru
u kombinirani zastitni sloj kapitala. Ipak, rezultati provedenih
simulacija za pojedinane banke pokazuju da u nepovoljnim
makroekonomskim uvjetima sedam kreditnih institucija zadire
u zastitne slojeve kapitala. Osim toga, rezultati pokazuju kako
bi na kraju promatranog horizonta sve banke imale dovoljno
kapitala za zadovoljavanje supervizorskoga kapitalnog zahtjeva
(engl. Total Srep Capital Ratio, TSCR), ¢ime se potvrduje kako
su posljednjih nekoliko godina obiljezenih visokom profitabil-
no$éu ojacale svoju kapitalnu poziciju, ¢emu su pridonijele i
makrobonitetne mjere usmjerene na povecanje kapitala banaka.

Rezultati ovogodiSnjega stresnog testiranja povoljniji su u
odnosu na prethodnu godinu, djelomice zbog poboljSanja
u poslovanju banaka, ali i zbog promjena u profilu rizika.
Povecanje kamatnih stopa nastavlja pruzati kreditnim institu-
cijama priliku za visoke razine profitabilnosti. Povijesno niske
razine neprihodonosnih kredita i visokih razina pokrivenosti
pozitivno utjeu na kretanje kvalitete kredita. Iako su tijekom
2023. kreditne institucije povecale izloZenost prema duzni¢kim
vrijednosnim papirima, vecina ih je klasificirana u portfeljima
koji se drze do dospijeca, bez direktnih ucinaka na kapital.
Banke to rade jer im to omogucuje stabilnost i predvidljivost
zbog mjerenja cijena po amortiziranom trosku, umjesto fer
vrijednosti. Takoder, time izbjegavaju trZiSne rizike povezane
s promjenama cijena, ¢ime zadrZavaju konzervativniji pristup
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upravljanju rizicima, osiguravaju vedi stupanj sigurnosti i sma-
njuju pritisak na kapitalne zahtjeve. lako te promjene naizgled
povecavaju sigurnost sustava, one takoder skrivaju potencijalne
gubitke u slucaju potrebe za prodajom tih financijskih instru-
menata. Stoga je kljuéno da kreditne institucije zadrZe oprez i
razvijaju strategije za ucinkovito upravljanje rizikom, kako bi se
osigurao odrziv rast i stabilnost ¢ak i u nepredvidivim trZi$nim
uvjetima.

Bankovni sustav u stresnom scenariju zadovoljava konacne
MREL? zahtjeve, ali ne i kombinirani zastitni sloj kapitala.
Promotri li se iznos kapitala i podloznih instrumenata kojima
su banke raspolagale na kraju 2023. godine, uz autonomno
povecanje kapitala u simuliranim scenarijima, vidi se da ban-
kovni sustav u temeljnom scenariju zadovoljava konacni cilj za
MREL zahtjeve i kombinirani zastitni sloj kapitala koji su banke
obvezne odrZavati. Nasuprot tomu, iako u stresnom scenariju
sve institucije i dalje ispunjavaju kona¢ni MREL zahtjev na cije-
lom stresnom horizontu, Cetiri institucije ne zadovoljavaju jos i
kombinirani zastitni sloj kapitala (Slika I1.13.).

Medutim, kada se ukupnom MREL kapacitetu pribroje nova
izdanja prihvatljivih obveza iz prvog tromjesecja 2024., ban-
kovni sustav u stresnim uvjetima ispunjava i kombinirani
zastitni sloj iznad MREL zahtjeva. Naime, u prvom su tro-
mjesecju 2024. dvije od Cetiri spomenute institucije izdale nove
MREL prihvatljive instrumente, ¢ime su povecale svoj MREL
kapacitet i tako oslobodile dio kapitala za ispunjavanje zahtje-
va za kombinirani zastitni sloj. Ako bi se ta izdanja pribroji-
la ukupnom MREL kapacitetu kojim su banke raspolagale na
kraju 2023., bankovni sustav u stresnom scenariju zadovoljava
i MREL zahtjev i kombinirani zastitni sloj kapitala (iscrtkane
linije na Slici I1.13.). Na razini pojedina¢nih institucija do kraja
testnog horizonta i dalje dvije institucije ne ispunjavaju kombi-
nirani zastitni sloj. Pritom valja naglasiti da ako banka ispunja-
va MREL zahtjev, ali ne ispunjava i kombinirani zastitni sloj,
ograniCenje raspodjela ne primjenjuje se automatski, kao Sto
je to slucaj kod krSenja kombiniranoga zastitnog sloja uz uku-
pni SREP zahtjev, nego na temelju procjene sanacijskog tijela u
konzultacijama s nadzornim tijelom.

20 Minimalni zahtjev za vlastiti kapital i prihvatljive obveze (engl. minimum require-
ment for own funds and eligible liabilities)
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Slika 11.13. ViSak MREL kapaciteta u odnosu na regulatorni
kapital

— ViSak MREL kapaciteta — SS
= ViSak MREL kapaciteta — TS

==+ ViSak MREL kapaciteta — SS (nova izdanja 1. tr. 2024.)
==+ ViSak MREL kapaciteta — TS (nova izdanja 1. tr. 2024.)

R N S - ]
ukupne rizikom ponderirane izlozenosti, %

2023. 2024. 2025. 2026.

Napomena: ViSak MREL kapaciteta jednak je viSku regulatornoga kapitala i prihvatljivih obveza nad MREL zahtjevom i
kombiniranim zastitnim slojem kapitala.
lzvor: HNB

Provedeno ispitivanje solventnosti pokazalo je sposobnost
bankovnog sustava da se nosi s nepredvidenim hipotetskim
Sokovima, potvrdujuéi vaZinost proaktivnog upravljanja ri-
zicima i odrZavanja adekvatnih zastitnih slojeva kapitala.
Visoka kapitaliziranost banaka klju¢an je Cinitelj u zastiti susta-
va da prebrodi rijetke, ali moguce krizne situacije uzrokovane
produbljivanjem i produzenjem negativnih ucinaka paralelnog
pada gospodarske aktivnosti i inflatornih pritisaka te poostre-
nih globalnih financijskih uvjeta. Kljuénu ulogu pritom imaju
zastitni slojevi kapitala, Cija je izgradnja posljednjih godina
dodatno povecala otpornost bankovnog sustava i oslobodila
dodatan prostor djelovanja makrobonitetne politike u slucaju
nastupanja krize, kako bi ublazila mogu¢i negativni ucinak na
kreditnu aktivnost. Osim toga, viSak kapitala koje banke do-
brovoljno odrZavaju iznad propisanih zahtjeva daje im dodatnu
stabilnost i kapacitet za prilagodbu u vrijeme kriznih situacija.
Nastavak odrzavanja visokih razina kapitaliziranosti bit ¢e klju-
¢an za oCuvanje stabilnosti i otpornosti bankovnog sustava u
buduénosti.



[1l. Provodenje
makrobonitetne politike

Uz povoljna makroekonomska kretanja i povijesno visoku
profitabilnost banaka, ukupna izloZenost financijskog susta-
va Republike Hrvatske sistemskim rizicima blago se smanji-
la. Robustan rast gospodarstva i povecanje prihoda kuéanstava
i poduzeéa smanjuju njihove ranjivosti u zreloj fazi financijskog
ciklusa, iako o¢ekivani nastavak prijenosa poostrene monetarne
politike na uvjete financiranja u srednjem roku moZze dovesti do
rasta tereta otplate kredita i porasta kreditnog rizika za banke.
Medutim, glavni izvori rizika za financijsku stabilnost dolaze iz
vanjskog okruZja i ponajvise se odnose na povisene geopoliticke
napetosti i slab gospodarski rast u europodrudju.

U takvom okruZzju makrobonitetna politika Hrvatske narod-
ne banke ostala je usmjerena na o€uvanje otpornosti ban-
karskog sektora. Makrobonitetne mjere temeljene na kapitalu
pomazu oCuvati stabilnost banaka i poveéavaju prostor za dje-
lovanje Hrvatske narodne banke u slucaju ostvarenja rizika ili
iznenadnog Soka.
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A. Zastitni slojevi kapitala

Zastitni slojevi kapitala povecavaju otpornost bankarskog
sektora na iznenadne Sokove i nepovoljne financijske ili ma-
kroekonomske scenarije i okosnica su makrobonitetne poli-
tike Hrvatske narodne banke. HNB aktivno primjenjuje sva
Cetiri zastitna sloja kojima cilja strukturne i cikli¢ke sistemske
rizike, izbjegavajuci njihova medusobna preklapanja i vodeéi ra-
Cuna o interakciji sa supervizorskim i sanacijskim zahtjevima.
Visina zastitnih slojeva kapitala odrazava razinu i ocekivano
kretanje izloZenosti financijskog sustava sistemskim rizicima,
s ciljem povecanja sposobnosti banaka za pokrivanje mogucih
gubitaka u slucaju ostvarenja tih rizika.

Kombinirani zastitni sloj kapitala u proteklih se godinu dana
poveéao za sve banke u rasponu od 0,75 p. b. do 1,5 p. b.
i na kraju lipnja 2024. iznosi izmedu 5,5% i 8% ukupnog
iznosa izloZenosti riziku, ovisno o sistemskoj vaznosti poje-
dine banke. Sastoji se od zastitnog sloja za oCuvanje kapitala,

Slika Ill.1. Zastitni slojevi kapitala u primjeni na dan 30. lipnja
2024.

OCuvanje kapitala Sistemski rizik

2,50% 1,50%
ProtucikliCki OSV Kl
1,50% 0,25% — 2,50%

Kratice: OSV KI — ostale sistemski vazne kreditne institucije
lzvor: HNB
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¢ija je stopa od 2,5% propisana europskom regulativom te se
primjenjuje u svim zemljama EU-a, protuciklickoga zastitnog
sloja u visini od 1,5%, zastitnog sloja za sistemski rizik u visini
od 1,5% i zastitnog sloja za ostale sistemski vaZzne institucije u
visini izmedu 0,25% i 2,5% (Slika III.1.). Povecanje kombini-
ranog sloja uglavnom je posljedica stupanja na snagu vise stope
protucikli¢kog sloja kapitala zbog gomilanja rizika povezanih sa
snaznim kreditiranjem privatnog sektora i zamahom na trzistu
stambenih nekretnina. Na razini sustava povecao se i zahtjev za
ostale sistemski vazne banke, uzimajuci u obzir promjene nji-
hova trziSnog poloZaja i s namjerom da se visina zastitnog sloja
bolje poveze sa sistemskom ulogom svake banke.

A.1. Protuciklicki sloj kapitala

Financijski ciklus nalazi se u zreloj fazi ekspanzije koju
obiljezava poviSena razina cikli¢kih ranjivosti. Kreditiranje
privatnog sektora i dalje je snazno pa je ukupan godisnji rast
kredita privatnom nefinancijskom sektoru na osnovi transakcija
u ozujku 2024. iznosio 8%. Posljedica je to snaznoga kreditira-
nja kucanstava, kada se zahvaljujudi rastu zaposlenosti i plaa
uz stabilan rast stambenoga kreditiranja po godi$njoj stopi pro-
mjene oko 10% nastavlja ubrzavanje nenamjenskoga gotovin-
skoga kreditiranja potros$aca, dosegavsi stopu od 13% na kraju
ozujka 2024. Nasuprot tomu, kreditiranje nefinancijskih podu-
zeda i dalje je priguseno, $to je djelomice posljedica i osjetnijeg
rasta kamatnih stopa na kredite poduzeéima. Znatan doprinos
rastu cikli¢kih rizika doSao je i s trziSta stambenih nekretnina,
Cije su cijene u 2023. nastavile snazno rasti, uz naznake pri-
vremene stabilizacije sredinom godine, unato¢ kontinuiranom
smanjivanju aktivnosti koje traje ve¢ dvije godine.

Poviseni pokazatelji ciklickoga sistemskog rizika upucuju na
to da stopa protucikli¢koga zaStitnog sloja od 1,5% ostaje
primjerena potrebi oCuvanja otpornosti bankovnog sustava
na mogucu materijalizaciju cikli¢kih rizika ili iznenadne
Sokove. U okruZju snaznog rasta bankovnoga kreditiranja i
ubrzavanja rasta cijena stambenih nekretnina, podrzanih i po-



Slika 111.2. Kreditni jaz
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Napomena: Prikazani su bazelski jaz (plava krivulja) i raspon vrijednosti 12 kreditnih jazova koji za Republiku Hrvatsku
bolje ispunjavaju signalnu funkciju u odnosu na bazelski jaz. Crveno osjencana podrucja oznacuju raspon apsolutnih
jazova, a crno osjencano odnosi se na relativne jazove.

lzvor: HNB

sljednjim krugom drzavnog subvencioniranja stambenih kre-
dita, HNB je u lipnju 2023. donio odluku o podizanju stope
protucikli¢koga zastitnog sloja s 1% na 1,5%, koja se pocinje
primjenjivati 30. lipnja 2024.

Pokazatelji kreditnog jaza specifiénog za Republiku Hrvat-
sku i kompozitnog indikatora ciklickoga sistemskog rizika
ostali su poviseni cijelu 2023. godinu. Kreditni jaz nastavio
se zatvarati, na §to je osim rasta kreditiranja utjecalo i konti-
nuirano smanjivanje trend-vrijednosti omjera kredita i BDP-a,
koja je tijekom 2023. nastavila padati brZze od omjera kredita i
BDP-a. Omjer kredita i BDP-a unato¢ snaznom rastu kredita
nastavio se smanjivati zbog relativno brzeg rasta BDP-a, §to se
moZe pripisati poviSenoj inflaciji koja na BDP trenuta¢no dje-
luje, a na stanje kredita tek s odgodom. Kao rezultat, pojedini
pokazatelji kreditnog jaza za Republiku Hrvatsku?' nalaze se u
pozitivnom teritoriju i nastavljaju rasti (Slika I1I.2.). Na zrelu
fazu financijskog ciklusa upuduje i zadrzavanje kompozitnog
indeksa cikli¢kog rizika?? na poviSenoj razini. Nakon snaZnog
rasta u 2022., u 2023. kompozitni se indeks nesto smanjio, ali i
dalje je ostao povisen, upucujuéi na potrebu zadrZavanja stope
protucikli¢koga zastitnog sloja iznad 1%. Na njegovu dinamiku
i razinu i dalje najvi$e utjeCu bankovno kreditiranje i kretanja na
trziStu stambenih nekretnina (Slika II1.3.).

21 Specifi¢ni pokazatelji kreditnog jaza za Republiku Hrvatsku obuhvacaju 12 poka-
zatelja: Sest apsolutnih i Sest relativnih jazova, koji su izracunati s pomocu razlicitih
definicija kredita i razli¢itih parametara izgladivanja. Vise informacija dostupno je u
publikaciji HNB-a Makroprudencijalna dijagnostika br. 16 i u radu Skrinjari¢ i Bu-
kovsak (2022.): Novi indikatori kreditnog jaza u Hrvatskoj: unapredenje kalibracije
protucikli¢kog zastitnog sloja kapitala, |strazivanja HNB-a I-69, lipan;j.

22 Kompozitni indeks obuhvaca Siri skup pokazatelja povezanih s prekomjernim kre-
ditnim rastom, razvrstanih u Sest kategorija rizika preporucenih od ESRB-a, kojima su
dodijeljene jednake tezine. Vise informacija dostupno je u publikaciji HNB-a Makro-
prudencijalna dijagnostika br. 16 i u radu Skrinjari¢, T. (2022.): Uvodenje kompozit-
nog indikatora ciklickoga sistemskog rizika u Hrvatskoj: moguénosti i ograni¢enja,
Istrazivanja HNB-a 1-70, srpanj.
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Slika 111.3. Indikator cikli¢kog rizika (ICSR)

. Kreditna dinamika . Rizik financiranja K Precijenj kretni Optere¢ dugom
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Napomena: ICSR jednake teZine 1/6 po skupinama indikatora
lzvor: HNB

Postupnom izgradnjom protuciklickoga sloja kapitala u skla-
du s razvojem cikli¢kih rizika HNB je poveéao udio varijabil-
noga kapitalnog zahtjeva u kombiniranom zaStitnom sloju
(Slika I11.4.). Time je dodatno prosirio prostor za djelovanje
makrobonitetne politike u slu¢aju jasne i snazne materijaliza-
cije sistemskih rizika, kada se protuciklic¢ki zastitni sloj moZe
trenutacno smanyjiti ili ukinuti i tako, bude li potrebno, podu-
prijeti kontinuitet kreditne aktivnosti banaka. Pritom je HNB
uzeo u obzir i snaznu kapitalnu poziciju i visoku profitabilnost
banaka (vidi poglavlje II. Otpornost kreditnih institucija), koje
na agregatnoj razini odrzavaju znatne viskove kapitala, pa is-
punjavanje novih kapitalnih zahtjeva nije negativno utjecalo na
ponudu bankovnoga kreditiranja. HNB ¢e nastaviti visinu pro-
tuciklickoga zastitnog sloja pravodobno prilagodavati razvoju
ciklickih rizika u kontekstu domadih i globalnih financijskih i
ekonomskih kretanja.

Slika 111.4. Stope protuciklickoga zastitnog sloja
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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

A. Zastitni slojevi kapitala

A.2. Pokrivanje strukturnih sistemskih
rizika

IzloZenost financijskog sustava sistemskim rizicima struk-
turne prirode ostala je umjereno poviSena, te je HNB u 2023.
i prvoj polovini 2024. nastavio primjenjivati zaStitni sloj za
sistemski rizik po stopi od 1,5%. Znatan dio sistemskih rizika
za domadi financijski sustav i gospodarstvo, koje je zbog velici-
ne i otvorenosti izrazito podloZno prelijevanju vanjskih utjecaja,
proizlazi iz medunarodnog okruZja. Od domacih strukturnih
ranjivosti i dalje se istiCu visoka izloZenost bankarskog sektora
drzavi i neravnoteze na trZistu rada u obliku vrlo niske stope
participacije radne snage i izrazito nepovoljnih demografskih
trendova koji ograniCavaju potencijal gospodarskog rasta. S
druge strane, razina javnog duga kontinuirano se smanjuje,
§to povezane rizike odrzava na umjerenoj razini (vidi poglavlje
A1),

Krajem 2023. HNB je potvrdio postojece ostale sistemski
vazne kreditne institucije i na razini sustava povecao njihov
propisani zastitni sloj kapitala. Redovnim godi$njim preispi-
tivanjem sistemske vaznosti kreditnih institucija iz posljednjeg
tromjesedja 2023. potvrdeno je veé otprije odredenih sedam
ostalih sistemski vaznih (OSV) kreditnih institucija. Stope toga
zastitnog sloja za 2024. prilagodene su kako bi se uzele u obzir
promjene njihova trZi$nog poloZaja i kako bi se zastitni slojevi
bolje povezali sa sistemskom vazno$¢u svake institucije. Rezul-
tat prilagodbe jest poveéanje ukupnih zastitnih slojeva na razini
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Tablica Ill.1. Ostale sistemski vazne institucije

Bodovi sistemske | Stopa ZS (0SV)

OSV kreditna institucija vaznostinadan | od 1. 1.2024.

31.12. 2022. (%)
Zagrebacka banka d.d., Zagreb 3079 2,5%
Privredna banka Zagreb d.d., Zagreb 2298 2,0
Erste&Steiermarkische Bank d.d., Rijeka 1846 2,0
Raiffeisenbank Austria d.d., Zagreb 929 1,5
OTP banka Hrvatska d.d., Split 733 1,5
Hrvatska postanska banka d.d., Zagreb 479 1,0t
Addiko Bank d.d., Zagreb 198 0,25}

Napomena: Kratica ZS (OSV) oznacuje zastitni sloj kapitala za OSV kreditne
institucije. Podebljane su stope ZS (OSV) koje su razli¢ite od onih u 2023.
godini. Strelice oznaduju smjer promjene.

Izvor: HNB

sustava i poveéanje raspona utvrdenih stopa. Tako se zastitni
sloj za najve¢u OSV kreditnu instituciju povecao s 2% na 2,5%
te se priblizio najviSoj dopustenoj stopi od 3%, dok se zastitni
sloj za najmanju OSV instituciju, utvrdenu struénom procje-
nom, nesto smanjio (s 0,5% na 0,25%). Takoder, za jednu se
OSV instituciju zastitni sloj povecao zbog njezine vece sistem-
ske vaznosti nakon pripajanja druge kreditne institucije (Tablica
1I.1.).


https://www.hnb.hr/documents/20182/3689402/h-priopcenje-preispitivanje-sistemski-vaznih-ki-u-RH_30-11-2023.pdf/78088a8a-5314-ae73-a47f-7a61d7b6e546?t=1702025034938
https://www.hnb.hr/documents/20182/3689402/h-priopcenje-preispitivanje-sistemski-vaznih-ki-u-RH_30-11-2023.pdf/78088a8a-5314-ae73-a47f-7a61d7b6e546?t=1702025034938

B. Pokrivanje rizika
povezanih s trzistem

HNB se za ublaZzavanje rizika povezanih s trziStem nekret-
nina koristi mjerama makrobonitetne politike usmjerenim
na poveCanje otpornosti banaka i neizravnim mjerama za
poveéanje otpornosti korisnika stambenih kredita. Kako bi
kapitalni zahtjevi koji se odnose na izloZenosti kreditnih insti-
tucija® trziStu nekretnina adekvatno odrazavali mogude rizike,
HNB primjenjuje stroZe mjere koje se odnose na pondere rizika
za izloZzenosti banaka stambenim i poslovnim nekretninama.
U Hrvatskoj je tako u primjeni odluka®* kojom je postroZena
definicija stambene nekretnine iz harmonizirane europske re-
gulative na koju se moZe primijeniti povlasteni ponder rizika
od 35% te obuhvaca samo one nekretnine ¢iji je vlasnik fizicka
osoba s najviSe dvije nekretnine u vlasni$tvu, a nekretnine su
namijenjene stanovanju ili davanju u najam za potrebe stanova-
nja. U suprotnom se na takve izloZenosti primjenjuje standardni
ponder za izloZenosti prema kuéanstvima, koji iznosi 75%. Kod
izloZenosti u cijelosti i potpuno osiguranih poslovnim nekretni-
nama, umjesto pondera od 50% HNB je propisao visi ponder
rizika od 100%. Ponderi rizika preispituju se jednom godisnje s
obzirom na ostvarene i o¢ekivane gubitke po tim izloZenostima,
uzimajudi u obzir i trendove na trZi$tu nekretnina i druga finan-
cijska i ekonomska kretanja?>. Nakon preispitivanja provedenog
sredinom 2023. zakljuéeno je da su rizici povezani s trzZiStem
nekretnina i dalje poviSeni, ali da se u iduem jednogodi$njem
razdoblju ne oCekuje vedi porast gubitaka po tim izloZenostima

23 Odnosi se na one koje se koriste standardiziranim pristupom za procjenu kapi-
talnih zahtjeva.

24 Propisano Odlukom o provedbi Uredbe (EU) br. 575/2013 u dijelu vrednovanja
imovine i izvanbilan¢nih stavki te izratunavanja regulatornoga kapitala i kapitalnih
zahtjeva (“Narodne novine”, br. 107/2023.)

25 Odredbe koje reguliraju osnovni i povlasteni tretman kod dodjeljivanja pondera

rizika tim izloZzenostima sadrzane su u ¢lancima 124., 125. i 126. Uredbe (EU) br.
575/2013.
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nekretnina

pa su primjenjivi stroZi ponderi rizika ocijenjeni prikladnima i
mogu se nastaviti primjenjivati.

Osim toga, HNB od 2018. propisuje implicitni omjer otpla-
ta duga i dohotka (engl. debt service to income, DSTI) za
stambene kredite potrosacima, koji proizlazi iz Ovr§nog zako-
na i supervizorske Odluke o dodatnim kriterijima za procjenu
kreditne sposobnosti potrosaca. Navedenom je odlukom propi-
sano da su kreditne institucije pri procjeni kreditne sposobnosti
potros$aca duzZne uzeti u obzir minimalne Zivotne troskove koji
ne mogu biti manji od zakonski definiranog iznosa dijela place
zasti¢enog od ovrhe. Interakcijom te odluke i Ovr$nog zako-
na postavljeno je neizravno ograniCenje omjera otplata duga i
dohotka, koje za duznike s ispodprosje¢nim dohotkom iznosi
25%, a za preostale duznike raste usporedo s rastom njihova
dohotka?. HNB redovito prati i analizira podatke o uvjetima
kreditiranja kucanstava (vidi poglavlje C.1.), ali zasad ne pri-
mjenjuje druge, eksplicitne mjere usmjerene na korisnike kredi-
ta. Uz postojee mjere temeljene na kapitalu i implicitni DSTI
omjer i s obzirom na relativno nisku izloZenost banaka po stam-
benim kreditima i ograni¢en doseg takvih mjera zbog Cinjenice
da velik dio kupoprodaja stambenih nekretnina nije financiran
bankovnim kreditima, HNB dosad nije drZao potrebnim djelo-
vati izravnim mjerama usmjerenima na uvjete stambenoga kre-
ditiranja potrosaca.

26 Vidi Makroprudencijalnu dijagnostiku br. 8, Okvir 1.
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C. Provodenje makrobonitetne
politike u drugim zemljama EGP-a

Clanice Europskoga gospodarskog prostora (EGP) u drugoj
polovini 2023. i prvom tromjeseéju 2024. uglavnom su na-
stavile jacati otpornost svojih financijskih sustava. U skladu
s preporukama ESB-a i ESRB-a, u izostanku materijalizaci-
je nagomilanih sistemskih rizika regulatori su iskoristili dobre
poslovne rezultate banaka kako bi dodatno ojacali sposobnost
banaka da podnesu potencijalne gubitke.

Niz zemalja®’ primjenjuje pristup pozitivne neutralne stope
protucikli¢koga zastitnog sloja u namjeri stvaranja zastite od
iznenadnih Sokova u bilo kojoj fazi financijskog ciklusa. S
ciljem postupnog dostizanja utvrdene pozitivne neutralne sto-
pe, razinu protuciklickoga zastitnog sloja podignule su Estonija
s 1% na 1,5% od prosinca 2023., Slovenija s 0,5% na 1% od
sijeCnja 2025., Letonija s 0,5% na 1% od lipnja 2025., Irska
s 1% na 1,5% od lipnja 2024., Cipar s 0,5% na 1% od lipnja
2024. te Nizozemska s 1% na 2% s primjenom od kraja svibnja
2024. Nasuprot tome, Ceska je spustila stopu protuciklickoga
zastitnog sloja kapitala s 2,5% na 1,75%, s pocetkom primjene
od 1. travnja 2024., §to je prema procjeni srediSnje banke od-
govarajuca stopa s obzirom na razinu rizika.

Stopu protuciklickoga zastitnog sloja podizale su i zemlje
koje visinu tog zahtjeva kalibriraju isklju¢ivo na temelju ra-
zvoja cikli¢kih rizika. Rumunjska je stopu podignula s 0,5%
na 1% od kraja listopada 2023., u skladu s proaktivnom poli-
tikom izgradnje toga zastitnog sloja zbog nakupljanja ciklickih
rizika za financijsku stabilnost. Belgija je s ciljem jacanja ot-
pornosti banaka na neocekivane gubitke u uvjetima povecanih
troSkova financiranja ponovno aktivirala protucikli¢ki zastitni
sloj sa stopom od 0,5% koja se primjenjuje od travnja 2024. i
najavila njezino povecanje na 1%, koje Ce se poceti primjenjivati
od listopada 2024. Istodobno je donijela odluku o smanjenju
stope zastitnog sloja za sektorski sistemski rizik za izloZenosti

27 Devet zemalja EGP-a primjenjuje strategiju pozitivne neutralne stope protucikli¢-
koga sloja kapitala: Geska, Nizozemska, Svedska, Irska, Estonija, Letonija, Litva,
Cipar i Slovenija.
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osigurane nekretninama, s trenuta¢nih 9% na 6%, od 1. trav-
nja 2024. Ublazavanje mjere potaknuto je visokom uskladeno-
sti novih kredita osiguranih nekretninama sa supervizorskim
ocekivanjima koja se odnose na uvjete odobravanja kredita, uz
istodobno slabljenje ciklusa na trziStu nekretnina.

Visinu sektorskoga zastitnog sloja za sistemski rizik, koji
se najéesce Kkoristi za pokrivanje rizika povezanih s trZiStem
nekretnina, prilagodilo je jo§ nekoliko zemalja. Slovenija je
zbog jenjavanja ciklusa na trzi§tu stambenih nekretnina sma-
njila stopu sektorskoga zastitnog sloja za sistemski rizik na
izloZenosti prema fizickim osobama osiguranim stambenim
nekretninama s 1% na 0,5% s primjenom od pocetka 2025.
godine. Nasuprot tomu, Portugal je zbog nastavka rasta rizika
povezanih s trziStem stambenih nekretnina u uvjetima povise-
nih kamatnih stopa i visokog udjela varijabilnih kamatnih stopa
za pocetak listopada 2024. najavio uvodenje tog instrumenta
uz stopu od 4%, koji ¢e IRB kreditne institucije morati primje-
njivati na izloZenosti prema potrosac¢ima osigurane stambenim
nekretninama u Portugalu. Na kraju, Francuska je uvela sektor-
ski zastitni sloj u visini od 3% za sistemski vazne kreditne insti-
tucije na izloZzenosti prema visokozaduzenim velikim nefinan-
cijskim poduzecima. Mjera je u primjeni od 1. kolovoza 2023.,
kada je zamijenila prethodnu mjeru po ¢lanku 458. Uredbe o
kapitalnim zahtjevima koja je pokrivala iste ranjivosti.

Clanice EGP-a zbog rizika povezanih s triStem nekretnina
nastavile su primjenjivati i stroZe pondere rizika. Svedska je
krajem rujna 2023. za sve banke koje primjenjuju IRB pristup
uvela minimalni prosje¢ni ponder rizika na izloZenosti banaka
prema nefinancijskim poduzedima osigurane nekretninama, i
to 35% za poslovne i 25% za stambene nekretnine u Svedskoj.
Time se zamjenjuje dotadas$nja supervizorska mjera iz dru-
gog stupa kojom su se pokrivali ti isti rizici jer ocijenjeno je
da je rije¢ o sistemskom riziku za financijsku stabilnost pa je
primjerenija makrobonitetna mjera. Usto je treci put zaredom
produljila primjenu strozih pondera rizika na portfelj izloZeno-
sti potroSatima sa sjediStem u Svedskoj, osiguranih nekretni-
nama. Norveska je produljila primjenu donje granice za pro-



sjene pondere rizika za izloZenosti osigurane nekretninama,
koje iznose 20% za stambene i 35% za poslovne nekretnine u
Norveskoj i primjenjuju se na banke koje za izracun kapitalnih
zahtjeva za kreditni rizik primjenjuju IRB pristup.

Kod mjera usmjerenih na korisnike kredita zabiljezena je
jedna recentna prilagodba dok nije bilo novog uvodenja mje-
ra. Ceska je od 1. sijeCnja 2024. ukinula gornju granicu omjera
ukupnog duga i dohotka (DTI) za kredite potroSacima osigura-
ne stambenim nekretninama, nakon $to je veé¢ sredinom 2023.

Financijska stabilnost

ukinuto ogranienje omjera otplata duga i dohotka potrosaca
(DSTI). Ukidanje tih mjera opravdano je procjenom da u si-
laznoj fazi ciklusa na trZiStu nekretnina te u uvjetima znatnog
usporavanja stambenoga kreditiranja i smanjivanja relativne za-
duZenosti kuéanstava viSe ne postoji potreba za tim mjerama.
Ipak je zadrzano postojeCe ogranienje omjera iznosa kredita i
vrijednosti instrumenta osiguranja kredita (LTV) zbog visoke
precijenjenosti nekretnina i rizika snaznije korekcije njihovih
cijena.
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Kratice

BDP
BDV
BIS

CDS

DZS
EFSF

EIB
EIZG
EK
EMBI

ESB
ESM

EU
EUR
Fed

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

OECD
p. b.
RH
ROA
ROAA
ROAE

ROE
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— bruto domadi proizvod

— bruto dodana vrijednost

— Banka za medunarodne namire

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

— DrzZavni zavod za statistiku

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

— Europska investicijska banka

— Ekonomski institut Zagreb

— Europska komisija

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

— Europska sredi$nja banka

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

Kratice i znakovi

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

Dvoslovne oznake za zemlje

BA — Bosna i Hercegovina
BE — Belgija

BG — Bugarska
CY — Cipar

cz — Ceska

DK — Danska

EE — Estonija

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

HR — Hrvatska
HU — Madzarska
IT — Italija

LT — Litva

LV — Letonija
MK — Makedonija
MT — Malta

NL — Nizozemska
PT — Portugal

PL — Poljska

RO — Rumunjska
SI — Slovenija
SK — Slovacka
Znakovi

- — nema pojave
— ne raspolaze se podatkom

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

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

— ispravljen podatak

() — nepotpun, odnosno nedovoljno provjeren podatak
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