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Glavne poruke

* Geopoliticka previranja i dalje su najvazniji su izvori rizika za globalnu financijsku stabilnost
« U Hrvatskoj nastavljaju ja€ati ciklicke ranjivosti koje povecavaju osjetljivost na moguce
Sokove iz inozemnog okruzja

« Rast cijena stambenih nekretnina se dodatno ubrzao, §to povecava rizik pada u
slu€aju pogorsanja makroekonomskih uvjeta

* Rast kredita kuéanstvima se usporio u drugoj polovini 2025., osobito nestambenih
kredita, no i dalje je visok na godiSnjoj razini

* Krediti poduzec¢ima takoder snazno rastu, usmjereni u cikliCki osjetljive djelatnosti

* lzlozenost banaka rizicima raste: produbljuje se ro¢na neuskladenost imovine i
obveza, jaCa izlozenost trziSnom riziku i koncentracija izloZzenosti prema drzavi

» lako kreditne institucije ostaju visoko kapitalizirane i profitabilne, otpornost se postupno
smanjuje, zbog iznimno visokih isplata dobiti u uvjetima snaznog rasta imovine

* HNB jaca otpornost banaka podizanjem stope protuciklickog zastitnog sloja kapitala, dok
su ogranicenja kriterija kreditiranja smanjila rizi€nost novih kredita kucanstvima
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GeopolitiCka previranja najvazniji su izvori rizika za globalnu
financijsku stabilnost

Geopoliti€ki rizici snazno su porasili... ...dok se kretanja na doméem financijskom trziStu zadrzavaju
unutar uobicajenih oscilacija, uz nisku razinu stresa
| ndeks geopolitiCkog rizika (GPR) mmmmm Obveznicko trziste Trziste kapitala
Indeks trgovinske neizviesnosti (TPU) mmmmm Devizno trziste mmmmm NoOvEano trziste
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Napomena: GPR indeks (Geopolitical risk index) rizika odrazava rezultate Napomena: Za razdoblje do 31. 12. 2022. prikazan je stari HIFS. Novi,
automatiziranog pretrazivanja teksta elektroni¢kog arhiva deset tiskovina revidirani HIFS (opis metodologije vidi u Financijskoj stabilnosti br. 24)
(1985:2019=100). TPU indeks (Trade policy uncertainity) rizika odrazava rezultate prikazan je za razdoblje od 1. 1. 2023.
automatiziranog pretrazivanja teksta elektroni¢kog arhiva sedam tiskovina (100=1% Izvor: HNB

novinskih ¢lanaka sadrzi referencu na trgovinsku neizvjesnost)
Izvor: matteoiacoviello.com
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Rast cijena stambenih nekretnina se ubrzao u 2025. na
14,1%, pod utjecajem snazne potraznje

Cijene stambenih nekretnina rastu brze
od troskova gradnje i najamnina

e Omijer cijene i troSkova gradnje
e Omjer cijene i najamnina
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Napomena: ako bi se izbjegao strukturni lom uzrokovan naglim skokom indeksa najamnina u
kolovozu 2025. (posljedi¢no poveéanje cijena socijalnih najamnina), stope mjesec¢nog rasta u
razdoblju od sije¢nja 2021. do kolovoza 2025. zamijenjene su stopama rasta trazenih cijena
najamnina s internetskog oglasnika Njuskalo.

Izvor: DZS, Njuskalo
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Snazniji rast cijena stambenih nekretnina od
dohodaka utjecao je na pogorsanje priustivosti,
dok se kreditno financirana priustivost poboljsala

e Omjer cijene i neto raspolozivog dohotka

== Omijer cijene i hipotetskog obujma zaduzivanja
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Napomena: Porast pokazatelja oznacava slabiju priustivost. Pokazatelj omjera cijene
nekretnina i hipotetskog obujma zaduzivanja izraunat je prema Hertrich (2019.):
https://www.bundesbank.de/en/publications/research/discussion-papers/a-novel-housing-
price-misalignment-indicatorfor-germany-806946

Izvori: DZS i Eurostat; HNB




Nakon snaznog rasta u prvoj polovini 2025., rast kredita
kuCanstvima je usporio u segmentu nestambenih kredita

Uslijed pada kamatnih stopa, te podrzani visokom potraznjom, Nakon uvodenja ograni¢enja kriterija kreditiranja nestambeni

stambeni krediti su tijekom 2025. snazno porasli krediti su znatno usporili
e G0di3nja stopa rasta === (G0di8nja stopa rasta-Europodrucje
idni 1 — isSni
e Godi$Nja stopa rasta-E uropodrugje - Godisnja stopa rasta
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Napomena: Prikazana je godi$nja stopa promjene na temelju transakcija koja iskljucuje te€ajne, Napomena: Prikazana je dvanaestomjese¢na stopa promjene na temelju transakcija koja
cjenovne i ostale promjene. Moment se odnosi na tromjese¢nu stopu promjene na temelju iskljucuje tecajne, cjenovne i ostale promjene. Moment se odnosi na tromjese¢nu stopu
transakcija izrazenu na godi$njoj razini. Sivo podrucje predstavlja razliku izmedu najviSe i promjene na temelju transakcija izrazenu na godi$njoj razini. Sivo podrucje predstavlja razliku
najnize godisnje stope rasta u Europodru¢ju. Crvena isprekidana linija prikazuje mjesec pocetka izmedu najviSe i najnize godisnje stope rasta u Europodrucju. Za izracun godi$nje stope rasta u
primjene Odluke o kriterijima kreditiranja potrosaca. Europodrudju koristeni su potrosacki i ostali krediti. Crvena isprekidana linija prikazuje mjesec
Izvor: HNB, ESB stupanja Odluke o kriterijima kreditiranja potro§a¢a na snagu.

Izvor: HNB, ESB



Visok rast kredita poduzeCima je usmjeren u djelatnosti Ciji
prihodi snazno osciliraju s gospodarskim ciklusom

Krediti banaka poduzeéima rastu po poviSenim

stopama...
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Izvor: HNB
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...S izrazenom koncentracijom u djelatnostima

osjetljivim na poslovni ciklus
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Napomena: Veli¢ina mjehuri¢a predstavlja stanje kredita nefinancijskim
poduzecima iz pojedine djelatnosti krajem 2025. godine.

Izvor: HNB



lako su i dalje visoko profitabilne, rizici za banke rastu s
povecCanjem izlozenosti prema drzavi, jaza rocnosti, ....

Izlozenost banaka drzavi raste i najviSa je u EA, uz
postupno smanjenje domace pristranosti

mmm Ostatak svijeta
mmm Hrvatska
== Jdio domadcih izloZenosti (desno)

Rast kredita i dugoroénih duznic¢kih vrijednosnih papira, uz
kratkoroénu pasivu, produbljuje jaz ro€nosti i povecava

osjetljivost ekonomske vrijednosti kapitala
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Izvor: HNB Napomena: Prikazani su prosjeéna preostala roénost imovine i obveza te
rezultirajuci ro¢ni jaz (imovina minus obveze) kreditnih institucija.
Izvor: HNB
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Kreditne institucije u Hrvatskoj nastavile su poslovati uz visoku razinu
likvidnosti i kapitaliziranosti, znatno iznad regulatornih zahtjeva

Likvidnosna pozicija bankovnog sustava znatno je lako kapitaliziranost ostaje visoka, rekordne isplate dividendi
iznad regulatornih minimuma, iako uz blago koje vode suzavanju kapitalnih viskova, smanjuju otpornost
smanjenje koeficijenta likvidnosne pokrivenosti na iznenadne $okove

| CR e Regulatomi minimum . o o
mmmm /iSak kapitala —— Stopa ukupnog kapitala —@— Kapitalni zahtjevi
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Provedeni test solventnosti pokazuje otpornost bankovnog sustava
u suocCavanju s hipotetskom krizom i pojacanim kreditnim gubicima
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100

BDP, indeks, 2025.=100

Testiranje solventnosti pretpostavlja snaznu

eskalaciju i dulje trajanje rata na Bliskom

istoku, kontrakciju BDP-a, pogorsanje uvjeta

financiranjai pad vrijednosti imovine

=T emeljni scenarij (%) e Stresni scenarij (%)
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Izvor: DZS; Makroekonomske projekcije HNB-a, ozujak 2026.. za
temeljni scenarij i simulacija makroekonomskog modela PACMAN za
stresni scenarij
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Temeljni scenarij

* Profitabilnost se blago smanjuje, a stopa ukupnog kapitala
raste zahvaljujuci ostvarenoj dobiti

Stresni scenarij

* Nize operativne zarade i dobit: materijalizacija kreditnog rizika
zbog slabije sposobnosti otplate vodi ve¢im umanjenjima
vrijednosti, a operativni troSkovi nastavljaju rasti

* Rast prinosa smanjuje trziSnu vrijednost drzavnih obveznica s
negativnim, iako umjerenim, uc€incima na kapital

Pad stope kapitala, za 3,7 p.b., na 19,5% na kraju 2028., uz
heterogene ucinke medu bankama.



Il. Makrobonitetne mjere Hrvatske narodne banke |
njihovi ucinci
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HNB djeluje s vise vrsta makrobonitetnih mjera koje se
nadopunjuju

. Mjere temeljene na kapitalu . Ogranic¢enja kriterija kreditiranja
Jacaju otpornost banaka: Zastitni slojevi Ublazavaju rizike i jaéaju otpornost
kapitala bankama olakSavaju podnosenje kucéanstava: Jasne granice zaduzivanja
mogucih gubitaka u loSijim vremenima, bez ublazavaju rizik prezaduzenosti i €ine nove
prekida u kreditiranju kredite sigurnijima za kucanstva i za banke

Dopunjuju ih preporuke o kamatnom riziku i
nenamjenskom gotovinskom kreditiranju
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OgraniCenja kriterija kreditiranja smanjuju riziCnost novog
zaduzivanja potroSaca (u primjeni od 1. srpnja 2025.)

Opterecenost dohotka otplatom kredita Vrijednost instrumenta osiguranja Rocnost kredita

(DSTI) (LTV)

Stambeni krediti Nestambeni krediti

Iznos kredita ne smije Nestambeni krediti - Najdulje
10 god.

biti veéi od 90%

45% 40%
vrijednosti nekretnine Najdulje
30 god.
o sy o) s 1 o s rs
do 20% iznimki do 10% iznimki do 20% iznimki Godina 0 Godina 10 Godina 30
[ ] 100% [ ] 100% [ ] 100%
stambenih kredita nestambenih kredita kredita s LTV iznad 90%
s DSTl iznad 45% s DSTl iznad 40%

zvor: HNB. Iznimke se odnose na udio iznosa novoodobrenih kredita po tromjesecju koji smije premasiti propisanu granicu.
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Ucinak ograni¢enja (1): Kreditna aktivnost je usporena

Broj isplacenih nestambenih kredita pao je odmah

Broj isplaéenih stambenih kredita vratio se na dugoroc¢ni
nakon pocetka primjene mjera

prosjek
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Napomena: crvena isprekidana linija oznaava pocetak primjene mjera, a crna
dugoroc€ni prosjek
lzvor: HNB

Napomena: crvena isprekidana linija oznacava pocetak primjene mjera, a crna
dugoroc€ni prosjek
Izvor: HNB
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Ucinak ograni¢enja (2): Novi krediti su manije rizi¢ni

Stambeni krediti

— STl = 45%
45%
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01.2022. 1
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07.2024. 1
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5%
0%

Nestambeni krediti

=

01.2021.

Napomena: osjen¢ano podrucje oznac¢ava razdoblje od pocetka primjene mjera.

Izvor: HNB
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UcCinak ograniCenja (3): Kreditiranje se nastavlja, ali uz odrzivije
Kriterije

Mjere su najviSe djelovale na segmente kredita Udio stambenih kredita s visokim DSTI najviSe se smanjio
. - . vep e aes u viSim dohodovnim razredima
gdje su prethodno bili najblazi kriteriji

= stambene kredite duznicima s natprosjeénim ) 20251 pol. W 2025. 2. pol.

dohotkom, za koje je postojece implicitno DSTI
ograni¢enje bilo relativno blago o

I~
= nestambene kredite s roénosti ispod 5 g na koje ~ »
— 30%
se preporuka o implicitnom DSTI ograni¢enju nije &
rimjenjivala 3
p J J § 20%
]
Mjere su dovele do ,,seljenja” kredita u segments 2
DSTI omjerom tik ispod ogranié¢enja — duznici suse 1%
prilagodili i uzeli manje iznose kredita, bez -7%%.
produljivanja roCnosti kredita = = 70 o TR
W] &200/ x5()()’ x‘«(()0’ 1200/ 209

HRVATSKA NARODNA BANKA Mjesecni dohodak potrosaca (EUR)

EUROSUSTAV Izvor: HNB



|lzgradnjom zastitnih slojeva kapitala ojacana je otpornost banaka

Protucikli¢ki zastitni sloj kapitala Postupno povecanje protuciklickoga sloja:
1,5% (T 2,0% od 1.1.2027.) za sve banke odgovor na ja€anje rizika povezanih s rastom kredita
Varijabilni zahtjev koji se gradi u dobrim vremenima da bi i cijena nekretnina
se u krizi mogao osloboditi 2.5
e . : - 2,00
Zastitni sloj za sistemski vazne banke
0,25% - 2,5% 1
Dodatni kapital za banke &ije bi poteskoce mogle ® 1,90
ugroziti stabilnost sustava @ 125
=)
e . : .. &% 1,00 r
Zastitni sloj za sistemski rizik 1,5% za sve banke i
Pokriva strukturne sistemske rizike u domacem 0.75 0
gospodarstvu 0,50 e
0,25 |
Zastitni sloj za o¢uvanje kapitala 2,5% za sve banke 0,00 ‘= : '_ — -
Osnovni zastitni sloj kapitala koji sve banke moraju odrZavati -2 =-22 858838 &8g
iznad minimalnih zahtjeva R
= o= a» Ngjavljena stopa ee———Stopa o primjeni

HRVATSKA NARODNA BANKA
EUROSUSTAV

lzvor: HNB



KljuCne poruke

s Mjere djeluju postupno i ciljano. U poCetnom razdoblju primjene, rizi€nost
novih kredita potroSaCima osjetno je smanjena, bez naglih prekida u kreditiranju.

s Pristup kreditima je o€uvan. Potrosaci i banke prilagodili su se odrzivijim
kriterijima kreditiranja. lznimke omogucavaju fleksibilnost, osobito za kredite
kojima potroSaci rjeSavaju svoje stambeno pitanje.

% Makrobonitetne mjere se medusobno nadopunjuju. OgraniCenja kriterija
kreditiranja jaCaju otpornost ku¢anstava na moguce nepovoljne Sokove, a zastitni
slojevi kapitala otpornost banaka.

HNB nastavlja pratiti rizike i u¢inke mjera, i po potrebi ¢e ih dodatno prilagodavati.
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lll. Panel diskusija:
teme od posebnog znacCaja u FS br. 27
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Okvir 1. Kriza se ne dogodi slu€ajno: zasto se nestambeni krediti

kucanstvima kvare?

Vec¢a zaduzenost pri

Nizi dohodak duznika odobravanju kredita

31,7% neprihodonosnih kredita
odobreno je uz DSTI>40%,
naspram 25,6% kod
prihodonosnih

Duznici po neprihodonosnim
kreditima prosjecno imaju 300
EUR manji dohodak (1.300 EUR)

Napomena: DSTI je skrac¢enica za omjer mjesecne otplate duga i dohotka.
Izvor: HNB (Uvjeti kreditiranja potro$aca)
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Niska usStedevina duznika

Duznici po neprihodonosnim
kredita medijalno imaju 0,4 EUR
depozita, naspram 300 EUR kod

duznika po prihodnosnim
kreditima



Okvir 2. Utjecaj energetskih Sokova na poslovanje poduzeca

U nepovoljnim energetskim scenarijima dolazi
do snaznog rasta cijene energije (Sinteticki

Indeks (2019 = 100)

Operativna marza poduzeé¢a smanijila bi se, ali bi

ostala pozitivnai u izrazito nepovoljnom

400+

300

200+

100+

indeks cijene energije)

T T T T T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

=== Povijest —= Osnovni —= Nepovoljni == lzr. nepovoljni

Napomena: Sinteticki indeks cijena energije izradunat je kao
ponderirani prosjek promjena cijena pojedinih energenata (ponderi
su udjeli svakog energenta u energetskoj potrosnji djelatnosti).

Izvor: Kalibrirano prema ECB staff macroeconomic projections for
the euro area, oZujak 2026. (za scenarije), DZS (za energetski miks)
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Napomena: Operativha marza izraunata je kao omjer operativne dobiti i
neto prihoda od prodaje, vagana prihodima poduzeéa.
Izvor: Izradun HNB-a (podaci iz FINA-e i ECB-a)



Okuvir 3. Sintetska sekuritizacija i rizici za financijsku stabilnost

Hipotetski primjer sintetske sekuritizacije Unato¢ ojacanom regulatornom okviru,
sintetska sekuritizacija nosi niz rizika za
Premija za zastitu financijsku stabilnost:

* Prociklicnost;
« Slabljenje otpornosti kroz isplate
il kapitala;
od 1mird. EUR » Rizik obnove transakcija;
Zankasa - [N, Investitor * Medusobne izlozenosti financijskih
zahtievom od [ institucija;
- P : «  Nesrazmijeri u¢inci na kapital pri
Ry=z% Transa prvog gubicima iznad oCekivanih razina;
g ol ) «  Potencijalno slabljenje kreditnih
standarda;

BRI SO, e «  Moguée smanjenje uginkovitosti

makroprudencijalne i monetarne
Napomena: Kapitalni zahtjev prije sekuritizacije: 135 mil. EUR (1 mird. x 75% x 18%).

Kapitalni zahtjev nakon sekuritizacije: 47,3 mil. EUR, se sastoji od: pOlItIke
Senior transa: 890 mil. EUR x 15% x 18% = 24,03 mil. EUR.

Mezzanine transa: 90 mil. EUR x 20% x 18% = 3,24 mil. EUR.

Tran$a prvog gubitka: 20 mil. EUR x 1250% x 18% = 20 mil. EUR.

Ukupno oslobadanje kapitala: 87,7 mil. EUR (135 - 47,3).

Izvor: HNB; vlastita prilagodba prema Gonzalez i Triandafil (2023.).
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Okuvir 4. Sistemski rizici koji proizlaze iz medupovezanosti

banaka | nebankovnih financijskih institucija

Mirovinski fondovi znatno su
povecali svoju izlozenost prema

bankama

m Ostale institucije m Mirovinski fondovi Nov¢anifondovi
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Napomena: Ostale institucije uklju¢uju investicijske fondove,
osiguravajuca drustva, pomocne financijske institucije, vlastite
financijske institucije te sve ostale financijske posrednike
Izvor: HNB
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Dominantan kanal izravne
medupovezanosti banaka i NBFI su
kratkorocne obveze banaka

= PotraZivanja banaka od NBFI mObveze banaka prema NBF1

Mirovinski fondovi
Nov&ani fondovi
Osiguravajuca druitva
Investicijski fondovi
Pomocne fin. institucije
Qstali fin. posrednici

Vlastite fin_ institucije

0% 1% 2% 3% 4%
Ukupna imovina banaka

Izvor: HNB



Hvala na paznji
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