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Uvodne napomene

Makroprudencijalni dijagnosticki proces sastoji se od ocjenjivanja
makroekonomskih i financijskih odnosa i kretanja koji mogu rezultirati
narusavanjem financijske stabilnosti. Pritom se pojedinacni signali koji
upozoravaju na povecan stupanj rizika detektiraju na temelju kalibracija
statistickim metodama, regulatornih standarda ili stru¢nih procjena.

Oni se sinteticki prikazuju u mapi rizika, a indiciraju razinu i dinamiku
ranjivosti te tako olaksavaju postupak identifikacije sistemskog rizika,

Sto podrazumijeva odredivanje njegove prirode (strukturnaili ciklicka),
lokacije (segment sustava u kojem se razvija) i izvora (primjerice, odrazava
li viSe poremecaje na strani ponude ili na strani potraznje). S obzirom na

tu dijagnostiku, optimizira se instrumentarij i kalibrira intenzitet mjera
koje bi trebale najucinkovitije djelovati na rizik, reducirati regulatorni

rizik, ukljucujuci mogucnost nepoduzimanja aktivnosti, te minimizirati
potencijalna negativna prelijevanja na druge sektore kao i neocekivane
prekograni¢ne ucinke. Osim toga, na taj se nacin trzisni sudionici informiraju
o identificiranim ranjivostima i rizicima koji bi se mogli materijaliziratii
ugroziti financijsku stabilnost.

1. Identifikacija sistemskih rizika

Izlozenost hrvatskoga financijskog sustava sistemskim rizicima ostala

je umjereno povisena, ponajprije zbog nastavka snaznog rasta cijena
stambenih nekretnina i kreditiranja privatnoga nefinancijskog sektora,

uz dodatne neizvjesnosti koje proizlaze iz nepovoljnoga i promjenjivoga
geopolitickog okruzja (Slika 1.). Usporedno s rastom domacega
gospodarstvaisnaznim trziStem rada nastavilo se snazno kreditiranje
privatnoga nefinancijskog sektora, dok dugotrajan i snazan rast cijena
stambenih nekretnina dodatno pojacava vec povisene cikli¢cke ranjivosti.
Istodobno na medunarodnoj raziniizrazeni geopoliticki rizici i ranjivosti

na financijskim trzistima, ukljucujuci povisene valuacije na pojedinim
segmentima dionickih trzista i vrlo male razlike prinosa korporativnih
obveznica u odnosu na drzavne obveznice, povecavaju vjerojatnost naglih
promjena raspolozenja investitora, koje mogu potaknuti snazan pad cijena
financijskih instrumenata i pogorsanje uvjeta financiranja. Takvi bi se Sokovi
mogli preliti na domace gospodarstvo, ponajprije putem povecane trzisne
kolebljivostiirasta troskova kapitala.




Slika 1. Rizici za financijsku stabilnost umjereno su poviseni

Strukturne ranjivosti Kratkorocna kretanja Ukupnaizlozenost
(faktori koji pojacavajuili (utjecaj trenutnih sustava u cjelini
smanjuju intenzitet kretanja na stabilnost sistemskim rizicima
moguceg Soka) sustava)

Nefinancijski sektor

Financijski sektor

Stupnjevi 0-19 Ocjena M 1 (vrlo nizak stupanj izlozenosti sistemskim rizicima)
20-39 2 (nizak stupanjizlozenosti sistemskim rizicima)
40-59 3 (umjereni stupanj izlozenosti sistemskim rizicima)
60-79 4 (visok stupanjizlozenosti sistemskim rizicima)
80-100 5 (vrlo visok stupanj izlozenosti sistemskim rizicima)

Napomena: Strelice oznacuju promjene u odnosu na ocjenu rizika objavljenu u
Makroprudencijalnoj dijagnostici, br. 27, listopad 2025.)
Izvor: HNB

Domace gospodarstvo pokazalo se relativno otpornim na povisenu
globalnu neizvjesnost, pri ¢emu domacda potraznja ostaje klju¢niizvor
rasta. Usporavanje gospodarskog rasta u 2025. u odnosu na 2024.
ponajprije odrazava slabiji rast osobne potrosnje i nepovoljnija kretanja
realnog izvoza usluga, osobito u segmentu turizma. Doprinos neto
inozemne potraznje u 2025. pritom je manje negativan nego u 2024,
ponajprije zbog relativno povoljnijega kretanja robnog izvoza, odnosno
relativno znatnijeg usporavanja rasta uvoza. Investicijska aktivnost
ostalaje snazna, osobito u gradevinarstvu i infrastrukturnim projektima
financiranima sredstvima EU-3, te je nastavila pruzati znatnu potporu
gospodarskoj aktivnosti. Pritom se gospodarski rast u velikoj mjeri oslanja
na domacu potraznju, ponajprije na investicije financirane iz fondova
EU-a. Takva struktura rasta, iako je u kratkom roku pridonijela stabilnosti
gospodarske aktivnosti, upucuje naizrazenu ovisnost o snaznoj domacoj
potraznji. Istodobno ograni¢en doprinos neto izvoza i privatnih produktivnih
investicija, uz znakove pogorsanja troskovne konkurentnosti, moze
pridonijeti postupnom produbljivanju vanjskih neravnoteza te nepovoljno
utjecati na dugoro¢nu odrzivost i otpornost rasta.

Slabljenje troskovne konkurentnosti, pogorsanje inozemne pozicijei
postupno suzavanje fiskalnog prostora jacaju osjetljivost gospodarstva
na Sokove. Snazan rast placa, koji se iz javnog sektora prelijeva i u privatni
sektor, pojacava troskovne pritiske i nepovoljno djeluje na konkurentnost,
osobito uizvozno orijentiranim djelatnostima, pa se saldo razmjene usluga,
aondaiukupnoga tekuceg i kapitalnog racuna pogorsSava. Ekspanzivna
fiskalna politika u prethodnom razdoblju, provedena u uvjetima snaznoga
gospodarskog rasta, djelovala je procikli¢ki, stoga je u srednjem roku
smanjen fiskalni prostor za reagiranje u slucaju preokreta poslovnog
ciklusa. Osim toga, fiskalni pritisak stvaraju i povecani zahtjevi na razini
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EU-a glede financiranja obrane te rastuci tekuci rashodi, ponajprije socijalne
naknade.

Ubrzanje rasta cijena stambenih nekretnina, potaknuto rastom
zaposlenostiisnaznim povecanjem placa te snizenim kamatnim stopama
i poreznim poticajima, dodatno je ojacalo ciklicke rizike. Nastavak snaznog
rasta domacega gospodarstva, pracenog daljnjim povecanjem zaposlenosti
i placai smanjenjem kamatnih stopa na stambene kredite poCetkom 2025,
te novi porezni poticaji za kupnju prve stambene nekretnine dodatno su
intenzivirali potraznju za stambenim nekretninama (Slika 2.). Istodobno

su gradevinska aktivnost i broj izdanih gradevinskih dozvola nastavili rasti
(Slika 3.), pri Cemu se povecanje broja dozvola djelomic¢no moze objasniti
pojacanim izdavanjem uoci najavljenih izmjena zagrebackoga Generalnoga

Slika 2. Snazna potraznja uz ubrzanje stope rasta cijena stambenih
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Napomena: Saldo odgovora izrac¢unava se kao razlika izmedu udjela pozitivnih i udjela
negativnih odgovora na anketno pitanje: “Planirate li u sljedecih 12 mjeseci kupiti ili sagraditi
stan/kucu (za sebe, ¢lana obitelji, za odmor/vikendicu, za iznajmljivanje i sl.)?”

Izvori: DZS; Europska komisija (Consumer data survey)

Slika 3. Rast obujma gradevinskih radova i povrsina obuhvacenih novim
gradevinskim dozvolama
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Napomena: Vremenska serija gradevinskih dozvola prikazana je kao 12-mjesecni pomicni
zbroj korisne povrsine izdanih gradevinskih dozvola za zgrade.
Izvor: DZS




urbanistickog plana. Unatoc¢ kontinuiranom rastu ponude ulazni troskovni
pritisciijacanje potraznje rezultirali su dodatnim ubrzanjem rasta cijena
stambenih nekretnina, na 13,8% u tre¢em tromjesecju 2025. (Slika 2.).
Ogranicena ponuda stambenih nekretnina u uvjetima snazne potraznje
nastavlja generirati pritiske na rast cijena, a dugotrajno razdoblje snaznog
rasta cijena povecava rizik da bi, u slucaju korekcije, pad cijena mogao biti

izrazeniji.

Slika 4. Jacanje kreditiranja poduzeca tijekom 2025.
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—— Godi$nja stoparasta-poduzeca  eeeeee Zamah - poduzeca

Napomena: Prilagodena serija isklju¢uje nekoliko velikih transakcija
tijekom 2024.i 2025, koje su imale znatniji utjecaj na dinamiku.
Zamah (moment) jest anualizirana tromjesecna stopa rasta.

Izvor: HNB

Slika 5. Usporavanje rasta kredita kuc¢anstvima
tijekom 2025. osobito je izrazeno kod nestambenih
kredita
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Napomena: Zamah (moment) jest anualizirana tromjesec¢na stopa
rasta.
Izvor: HNB

Kreditiranje poduzeda ubrzalo se tijekom 2025., uz koncentraciju u ciklicki
osjetljivim djelatnostima. Godisnja stopa rasta kredita poduzec¢imau
2025.iznosila je 12,8%, sto je znatno iznad stope od 6,7% zabiljezene u
2024. Najveci doprinos jacanju kreditiranja poduzeca u 2025. dolazi od
nekoliko velikih transakcija, koje su lani ubrzale, a preklani usporile rast.
Medutim, kad se iskljuce ucinci tih transakcija, takoder je vidljivo jacanje
kreditne aktivnosti, uz rast kredita na razinama malo ispod 10% (Slika 4.).
Novi krediti i nadalje su koncentrirani u djelatnostima gradevinarstva,
preradivacke industrije, trgovine te pruzanja smjestaja i usluga hrane.

lako su velika poduzeca pretezno pridonijela ubrzanju kreditne aktivnosti,
nastavlja se snazno kreditiranje mikro poduzeca u gradevinskom i
nekretninskom sektoru, koje je u velikoj mjeri povezano s financiranjem
novih razvojnih projekata u stanogradnji preko drustava posebne namjene
(SPV"). Zahvaljujuci dobrim poslovnim rezultatima i relativno zdravim
bilancama poduzeca u navedenim djelatnostima, pokazatelji kreditne

1 Engl. Special Purpose Vehicle (SPV) jest pravna osoba osnovana za specifi¢nu, ograni¢enu svrhu,
naj¢esce radiizdvajanja imovine, upravljanja rizicima ili provodenja odredenoga financijskog projekta,
pri ¢emu je pravno i financijski odvojena od mati¢nog poduzeca ili investitora. U praksi SPV nema
zaposlenih i ¢esto nema vlastitu operativnu djelatnost; sluzi za izolaciju imovine, obveza i rizika od

maticne tvrtke.




kvalitete nastavili su se poboljSavati, pri ¢emu se udio kredita u fazi 2
smanjio, a udio neprihodonosnih kredita dodatno pao s vec¢ povijesno

niskih razina. Medutim, intenzivan porast kreditiranja u ciklicki osjetljivom
gradevinskom sektoru, uz izrazen rast cijena nekretnina i koncentriranu
izlozenost financijskih institucija prema ovom sektoru, povecava ranjivost
sustava. Takva situacija potencijalno pojacava negativne posljedice
eventualne silazne faze poslovnog ciklusa na kvalitetu portfelja, Sto se moze
oCitovati kao rast udjela nenaplativih plasmana i smanjenje vrijednosti
kolaterala te ugroziti stabilnost financijskog sustava.

Slika 6. Znacajan doprinos ukupnom rastu kredita poduzec¢ima dolazi od velikih poduzeca, uz primjetan porast
kreditiranja djelatnosti gradevinarstva i nekretnina kod mikro poduzeca

Mikro poduzeca Mala i srednja poduzeca Velika poduzeca
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Napomena: Prikazan je doprinos pojedinog segmenta kreditiranja ukupnoj godisnjoj stopi rasta kredita nefinancijskim poduze¢ima u
svakom mjesecu. Razvrstavanje poduzecéa (mikro, mala, srednja i velika) provodi se prema Zakonu o racunovodstvu, na temelju triju
kriterija iz podataka Finine baze za 2024. godinu: prosjecnog broja zaposlenih, ukupne aktive i ostvarenog prihoda. Poduzece se svrstava u
odredenu kategoriju ako ne prelazi najmanje dva od tri propisana kriterija: mikro (<10 zaposlenih, aktiva <350.000 €, prihod <700.000 €),
mala (<50 zaposlenih, aktiva <4 mil. €, prihod <8 mil. €), srednja (<250 zaposlenih, aktiva <20 mil. €, prihod <40 mil. €), dok velika poduzeca
prelaze kriterije za srednja. 1z prikaza su izostavljena “Nerazvrstana” poduzeca, koja ¢ine mali udio u ukupnoj stopi rasta za 2025.

lzvor: HNB

Vec nekoliko godina kreditiranje ku¢anstava snazno raste, a tijekom

2025. dodatno se ubrzalo, na 13,1% na godisnjoj razini, s 12,2% u 2024.
Kreditnoj aktivnosti najvise pridonosi kontinuirano snazno stambeno
kreditiranje, koje se privremeno ubrzalo pocetkom 2025. godine nakon
najave “akcijskih” kamatnih stopa. Nakon toga tromjesecna se stopa rasta
stambenih kredita smanjila, s vrlo visokih 5,2% u drugom tromjesecju, na
3,3% u Cetvrtom tromjesedju, Sto je jos uvijek poviseno. Unato¢ usporavanju
tekuce aktivnosti na godisnjoj se razini rast stambenih kredita u drugoj
polovini godine ubrzao, s 13,1% u lipnju na 15,5% u prosincu (Slika 5.).
Nestambeno kreditiranje postupno se ubrzavalo do sredine 2025, kada su
nova makrobonitetna ograni¢enja znatno usporila njegov rast, osobito u
segmentu gotovinskih nenamjenskih kredita. Tromjesecni rast gotovinskih
kredita tako se usporio s 4,0% u drugom tromjesecju na 1,5% u Cetvrtom
tromjesecju, dok je na godisnjoj razini oslabio s 15,0% u lipnju na 11,1% u




prosincu 2025. Izrazeno usporavanje nestambenih kredita povezano je sa
strozim ogranicenjima kriterija kreditiranja uz manje dopustenih iznimaka
u odnosu na kriterije propisane za stambene kredite (vidi Okvir 1. Prvi ucinci
ogranicenja kriterija kreditiranja potrosaca).

Makrobonitetna ogranicenja kriterija kreditiranja?, u primjeni od srpnja
2025, ublazavajurizike povezane sa snaznim kreditiranjem stanovnistva
i popustanjem kriterija kreditiranja. Od pocetka primjene mjera udio
novih kredita s povisenim omjerima otplate duga prema dohotku (DSTI)

i udio glavnice u odnosu na vrijednost nekretnine u zalogu (LTV) osjetno
su se smanijili. Udio stambenih kredita odobrenih s DSTI omjerom iznad
ogranicenja (45%) smanjio se s otprilike trecine u prvoj polovini 2025.
godine na 15% nakon stupanja mjera na snagu, a u istom je razdoblju

kod nestambenih kredita udio onih s DSTI omjerom iznad ogranic¢enja
(40%) pao s 27% na 10% (vidi Okvir 1., Slika 5.i Slika 7.). Smanjen je i udio
stambenih kredita odobrenih s LTV omjerom iznad propisanog (90%),ito s
30% na oko 20% novih kredita (vidi Okvir 1., Slika 6.).

Bankovni sustav i nadalje je visoko profitabilan, uz vrlo nizak udio
neprihodonosnih kredita, no ukupni rizici ostaju poviseni zbog geopoliticke
neizvjesnostiirasta zaduzenosti privatnog sektora. Nastavak ublazavanja
restriktivhosti monetarne politike tijekom 2025. godine znatno je smanjio
kamatne prihode od sredstava polozenih kod HNB-a. Banke su povecale
ulaganja u domace iinozemne duznicke vrijednosne papire jer su prinosi na
ulaganja u dugorocne vrijednosnice ostali relativno stabilni, na razinama
iznad trenutacnih kratkoro¢nih kamatnih stopa. Time su nadoknadile

dio izgubljenih prihoda od kamata na sredstva kod HNB-a. Porasli su i
kamatni prihodi od kredita s obzirom na snazan rast kredita privatnom
nefinancijskom sektoru (Slika 4.i Slika 5.), Sto je ujedno dodatno podrzalo
neto dobit unato¢ smanjenju trziSnih kamatnih stopa. Kamatni su se
rashodi blago smanijili, iako se i nadalje zadrzavaju na povisenim razinama.
Povoljni makroekonomski uvjeti odrzavaju neprihodonosne kredite
niskima, a to dodatno podupire financijske rezultate banaka. Medutim,
nastavak odobravanja kredita s duljim ro¢nostima i fiksnim kamatnim
stopama, uz rastucu izlozenost duznickim vrijednosnim papirima, postupno
povecava kamatnirizik u bilancama banaka. Takoder, poviSena geopoliticka
neizvjesnost i snazan rast zaduzenosti privatnoga nefinancijskog sektora
upucuju na to da ukupnirizici za bankovni sustav ostaju poviseni, unatoc
trenutacno vrlo povoljnim pokazateljima poslovanja.

2 Odluka o kriterijima kreditiranja potrosaca (NN, br. 50/2025.)



https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2025_03_50_657.html

2. Potencijalni okidaci za materijalizaciju rizika

Eskalacija geopoliti¢kih napetosti na globalnoj razini ostaje glavni
potencijalni okida¢ materijalizacije sistemskih rizika. Uz dugotrajni

oruzani sukob u Ukrajini, globalno okruzje obiljezeno je pojavom dodatnih
regionalnih kriza i postupnim slabljenjem uspostavljenih medunarodnih
okvira suradnje, $to pojacava neizvjesnost u globalnom financijskom
sustavu. Intenziviranje geopolitickih napetosti na Bliskom istoku i u
dijelovima Azije, kao i povecana neizvjesnost u Latinskoj Americi pod
utjecajem vanjskih ¢cimbenika, mogli bi se, osobito s obzirom na znacenje tih
regija za globalnu opskrbu energentima i strateskim sirovinama, nepovoljno
odraziti na gospodarsku aktivnost i financijska trzista. Pritom su cijene
energenata pocetkom ove godine bile izrazito kolebljive, Sto dodatno
potvrduje osjetljivost trzista na geopoliticke Sokove. U buduc¢em bi razdoblju
i odnosiizmedu Sjedinjenih Americkih Drzava i Kine mogli biti vazan izvor
geopoliticke napetostijer bi produbljivanje strateskog i gospodarskog
suparnistva moglo povecati neizvjesnost glede trgovinskih tokova i
potaknuti tehnolosko odvajanje tih drzava, s negativnim posljedicama za
globalno gospodarstvo i financijska trzista.

Trajno povecavanje izdataka za obranu, potaknuto rastom geopolitickih
napetosti, stvara sve izrazeniji pritisak na javne financije europskih drzava.
Povecanje izdataka za obranu, s trenutacnih razina koje se u velikom broju
drzava ¢lanica NATO-a krec¢u oko 2% BDP-a, prema razinama i do 5% BDP-a,
dodatno bi opteretilo javne financije vecine europskih drzava (Slika 7.).

lako povecana ulaganja u obranu mogu potaknuti industrijsku aktivnost i
tehnoloski razvoj, povecani izdaci mogu ograniciti fiskalni prostor raspoloziv
za financiranje drugih strateskih ciljeva i javnih politika, poput klimatske
tranzicijeiliinovacija. Rast obrambenih izdataka, ako se ne financira

novim porezima ili fiskalnim ustedama, povecat ¢e proracunski manjak i
nepovoljno se odraziti na javni dug, ¢ime se umanjuje mogucnost drzava da
pravodobno i u¢inkovito djeluju stabilizacijski i povecava ranjivost u slucaju
gospodarske krize. U takvim okolnostima rast premije rizika za drzavne
obveznice, koje sluze kao referentna bezrizi¢na stopa, mogao bi se preliti

u nepovoljnije uvjete financiranja za ostale subjekte u gospodarstvu te
dodatno usporiti gospodarsku aktivnost.

Rastuca ulaganja u razvojiprimjenu umjetne inteligencije, ako ih poticu
pretjerano optimisti¢na ocekivanja buducih zarada, takoder mogu biti
izvor potencijalnih ranjivosti za financijski sustav. Pojacana ulaganja u
sektore povezane s umjetnom inteligencijom u velikoj se mjeri oslanjaju na
ocCekivanja daljnjega tehnoloskog napretka, rasta produktivnostiivisoke
buduce profitabilnosti. S obzirom na vec visoku razinu ulaganja (Slika 8.)
financijski rezultati ulaganja slabiji od sadasnjih ocekivanja mogli bi
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rezultirati padom trzisnih vrijednosti imovine povezane s tim ulaganjima,
znatnim gubicima za investitore, smanjenjem dostupnosti financiranja te
Sirim negativnim ucincima na realno gospodarstvo i financijsku stabilnost.
Isto tako, sve Sira primjena umjetne inteligencije znatno povecava potraznju
za elektricnom energijom i klju¢nim sirovinama, $to moze povecati
kolebljivost cijena energenata i sirovina te pojacati troskovne pritiske u
gospodarstvu.

Slika 7. Pogorsanje globalne sigurnosne situacije ubrzalo je realni rast
obrambenihizdataka NATO-a
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Napomena: Podaci na dan 3.lipnja 2025, zasnovani na cijenama i tecajevima iz 2021. Podaci
su za 2024.i2025. procjene. Zbirni podaci za NATO Europu i Kanadu od 2017. uklju¢uju Crnu
Goru (¢lanica od 5. lipnja 2017.), od 2020. Sjevernu Makedoniju (¢lanica od 27. ozujka 2020.),
od 2023. Finsku (¢lanica od 4. travnja 2023.), a od 2024. Svedsku (¢lanica od 7. ozujka 2024.).
Izvor: NATO, Defence Expenditure of NATO Countries (2014-2025), Press Release, Public
Diplomacy Division, 3. lipnja 2025.

Slika 8. Razmjeri ulaganja u umjetnu inteligenciju ve¢ sad nadmasuju
neke povijesne tehnoloSke megaprojekte
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Napomena: Sviiznosiizrazenisu u cijenama iz 2024. godine, a podaci su za ulaganja u 2025.
procjena. Procjene troskova Projekta Manhattan i programa Apollo potjecu iz Nacionalne
sluzbe za parkove (National Park Service) i The Planetary Society. Procjene ulaganja u
umijetnu inteligenciju preuzete su iz izvje$c¢a Stanford University HAI Al Index Report

2025. Procijenjeni iznosi ulaganja u telekomunikacijske mreze od 1996. do 2000. potjecu

iz organizacije Brookings Institution. Procjene ulaganja u zeljeznicki procvat temelje se na
istrazivanjima Andrewa Odlyzka, profesora matematike na Sveucilistu Minnesota.

Izvor: Reuters, “Investment in Al is exploding”, Mayank Munjal i Vineet Sachdey, 5. prosinca
2025, dostupno na: https://www.reuters.com/graphics/USA-ECONOMY/AI-INVESTMENT/
gkvlgbgxkpb/




3. Recentne makrobonitetne aktivnosti

U okruzju jacanja rizika za financijsku stabilnost, s ve¢ donekle povisene
razine, HNB je poduzeo dodatne mjere radi ja¢anja otpornosti kreditnih
institucija na mogucu materijalizaciju sistemskih rizika. Zbog nastavka
jacanja ciklickih sistemskih rizika na domacem trzistu HNB je krajem 2025.
povecao stopu protuciklickoga zastitnog sloja kapitalas 1,5% na 2%, s
predvidenim pocetkom primjene od 1. sije¢nja 2027. Istodobno je potvrden
status sedam ostalih sistemski vaznih kreditnih institucija, kao i njihove
stope zastitnog sloja kapitala koje ¢e se primjenjivati u 2026., pri cemu je
za jednu instituciju stopa povecana. Kao i u Hrvatskoj, makrobonitetna
politika u vecini zemalja ¢lanica EGP-a u ¢etvrtom tromjesecju 2025. ostala
je usmjerena najacanje i ocuvanje otpornosti financijskog sustava, uz
zadrzavanje ili dodatno poostravanje prethodno uvedenih makrobonitetnih
mjera.

3.1. Povecanje stope protuciklickoga zastitnog sloja kapitala s 1,5% na 2%

HNB je u prosincu povisio stopu protuciklickoga zastitnog sloja kapitala

s trenutacno primjenjivih 1,5% na 2%, s po¢etkom primjene 1. sije¢nja
2027. Domaci financijski ciklus i nadalje se nalazi u fazi ekspanzije, sto se
ponajprije oCituje u snaznoj i Siroko rasprostranjenoj kreditnoj aktivnosti
banaka te nastavku ubrzavanja rasta cijena stambenih nekretnina (vidi
poglavlje 1.), stoga dodatno jacaju cikli¢ke ranjivosti. Pokazatelji kreditnog
jaza za Republiku Hrvatsku (Slika 9.) i kompozitniindikator ciklickoga
sistemskog rizika (Slika 10.) dodatno su porasli, pri cemu je kompozitni
indikator u drugom tromjesecju 2025. premasio povijesno najvisu vrijednost
zabiljezenu prije svjetske financijske krize. Odraz je to ponajprije snaznog
rasta kredita i povecanja zaduzenosti privatnoga nefinancijskog sektora

u okruzju niskih kamatnih stopa, sto upucuje na moguce podcjenjivanje
kreditnog rizika i drugih rizika. Porastu sistemskih rizika dodatno pridonosi
i produbljenje manjka na teku¢em racunu platne bilance, koje odrazava
snaznu domacu potraznju i slabljenje troskovne i cjenovne konkurentnosti
gospodarstva.

Jacanje kapitalne pozicije banaka usporedno s produbljivanjem cikli¢kih
rizika djeluje komplementarno s novim ogranicenjima kriterija kreditiranja
potrosaca. Makrobonitetna ogranicenja kriterija kreditiranja potrosaca,
uvedena 1.srpnja 2025, ograni¢avaju prekomjerno zaduzivanje i smanjuju
rizicnost novih kredita ku¢anstvima te povecavaju otpornost ku¢anstava
na moguce sokove dohotka ili uvjeta financiranja. Istodobno jacanje
kapitalne pozicije banaka povecava njihovu sposobnost podnosSenja
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mogucih gubitaka u slucaju materijalizacije sistemskih rizika. Zajednickim
djelovanjem tih mjera ublazava se nakupljanje rizika za financijsku
stabilnost i povecava se otpornost sustava na nepovoljne makroekonomske
Sokove. HNB ¢e i nadalje pozorno pratiti razvoj cikli¢kih ranjivosti u svjetlu
domacih i globalnih gospodarskih i financijskih kretanja te ¢e po potrebi
prilagodavati makrobonitetne mjere kako bi se osigurala njihova optimalna
kombinacija, ¢ime se pridonosi dugoro¢noj stabilnosti financijskog sustava.

Slika 9. Raspon pokazatelja kreditnog jaza i pripadajucih referentnih stopa ZS-a (pck)
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Napomena: Lijevo su prikazani bazelskijaz (plava krivulja) i raspon vrijednosti 12 kreditnih jazova koji za Republiku Hrvatsku bolje
ispunjavaju signalnu funkciju u odnosu na bazelski jaz. Crveno osjenc¢ana podrucja oznacuju raspon apsolutnih jazova, a crno osjencano
odnosi se na relativne jazove. Desno je prikazan raspon visine stopa ZS-a (pck) kalibriran na osnovi jazova s lijevog panela. Plava iscrtkana
krivulja odnosi se na kalibraciju na osnovi bazelskog jaza s lijevog panela. Podrobniji podaci o metodologiji primijenjenoj u procjeni kreditnih
jazova prikazani su u Okviru 2. Unaprjedenje metodologije utvrdivanja i kalibracije protuciklickoga zastitnog sloja kapitala u Republici
Hrvatskoj, Makroprudencijalna dijagnostika br. 16.

Izvor: HNB

Slika 10. Kompozitni indikator ciklickoga sistemskog rizika (ICSR) i pripadajuci raspon referentnih stopa ZS-a
(pck)
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Napomena: Kratica Kl odnosi se na kreditne institucije. Donja granica za kalibraciju stope ZS-a (pck) odabrana je tako da stopa postane
pozitivna prije nego $to pokazatelji uklju¢eni u izra¢un ICSR-a dosegnu medijalnu razinu, a gornja je granica odredena najvisim percentilima
distribucije ICSR-a.

Izvor: HNB
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3.2. Preispitivanje sistemske vaznosti kreditnih institucija

HNB je prosincu 2025. potvrdio status ostalih sistemski vaznih (u
nastavku teksta: OSV) kreditnih institucija za sedam banaka te je ujedno
za jednu banku povecana stopa zastitnog sloja kapitala. Tim se dodatnim
zastitnim slojem kapitala povecavaju otpornost i sposobnost podnosenja
gubitaka pojedinih kreditnih institucija koje bi zbog svoje sistemske
vaznosti u slucaju poteskoc¢a mogle negativno utjecati na stabilnost cijeloga
financijskog sustava.

Za Sest je kreditnih institucija OSV status utvrden na temelju bodova
sistemske vaznosti, a za jednu na temelju struc¢ne procjene. Bodovi
sistemske vaznosti odrazavaju relativnu vaznost pojedine kreditne
institucije za financijski sustav prema pokazateljima poslovanja koji
ukljucuju veli¢inu, znacenje za gospodarstvo, slozenost poslovanja i
povezanost s financijskim sustavom. Kreditne institucije koje prelaze
unaprijed utvrden bodovni prag automatski se smatraju sistemski vaznim
institucijama. Za jednu kreditnu instituciju (Addiko bank d.d.) koja je ostala
ispod bodovnog praga OSV status odreden je na osnovi strucne procjene,
uzimajuci u obzir njezinu vaznost za sustav osiguranja depozita i Siroku
bazu klijenata, odnosno visoku integriranost u domace gospodarstvo i
financijske tokove.

Propisane stope zastitnog sloja kapitala za OSV kreditne institucije za
2026. prilagodene su promjenama u njihovu trziSnom polozaju kako bi se
zastitni slojevi primjereno povezali sa sistemskom vaznosc¢u svake pojedine
OSV kreditne institucije. Pritom se utvrdena stopa za jednu OSV kreditnu
instituciju povecala, a za drugu ¢e se u 2026. primjenjivati niza stopa od
utvrdene zbog regulatornog ogranicenja povezanog s visinom stope njezine

Tablica 1. OSV kreditne institucije u Republici Hrvatskoj

Bodovi sistemske StopaZS (0SV)od 1.1.2026. (%) Stopa ZS (0SV) u2025. (%)

vaznosti na dan

0SV kreditna institucija 31.12.2024. Utvrdena Primjenjiva® Utvrdena Primjenjiva?
Zagrebacka banka d.d., Zagreb 2936 2,5 2,25} 25 25
Privredna banka Zagreb d.d., Zagreb 2619 2,251 2,251 2,0 20
Erste&Steiermarkische Bank d.d., Rijeka 1635 2,0 2,0 2,0 2,0
Raiffeisenbank Austria d.d., Zagreb 855 1,5 1,5 15 15
OTP banka Hrvatska d.d., Split 788 15 15 15 15
Hrvatska postanska banka d.d., Zagreb 550 1,0 1,0 1,0 10
Addiko Bank d.d., Zagreb® 178 0,25 0,25 0,25 0,25

Napomena: Podebljane su stope ZS (OSV) (utvrdene i/ili primjenjive) koje su razli¢ite od onih u 2025. godini. Strelice
oznacuju smjer promjene.

@ Stvarno primjenjiva stopa s obzirom na regulatorno ogranicenje povezano s visinom stope matic¢ne OSV ili GSV
kreditne institucije u EU-u, ako je primjenjivo

b Dodatni pokazatelji sistemske vaznosti koji prelaze prag znacajnosti od 275 bodova: (1) iznos depozita u sustavu
osiguranja depozita (316 bodova), (2) broj depozitnih ra¢una fizi¢kih osoba (318 bodova) i (3) broj depozitnih racuna
pravnih osoba (380 bodova)

Izvor: HNB
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mati¢ne kreditne institucije, koja se za 2026. smanjilas 1,5% na 1,25%. U
skladu s tim primjenjiva stopa za tu OSV instituciju smanjila se s 2,5% na
2,25% (Tablica 1.).

3.3. Postupanje po preporukama Europskog odbora za sistemske rizike

Glede preporuka ESRB-a, HNB je krajem 2025. donio odluke o
nepriznavanju uzajamne primjene makrobonitetnih mjera koje su donijela
imenovana tijela Njemacke i Norveske jer mjerodavne izlozenosti domacih
kreditnih institucija ne prelaze propisane pragove znacajnosti. Rijec je o
mjerama koje HNB nije uzajamno priznavao ni prije, a koje su nadlezna tijela
Njemacke i NorvesSke ponovno kalibrirala kako bi primjerenije odrazavale
razinu i strukturu sistemskih rizika u tim gospodarstvima. U Njemackoj

se tako zastitni sloj za sektorski sistemski rizik za sve izlozenosti prema
fizickim i pravnim osobama koje su osigurane stambenim nekretninama i
nalaze se u Njemackoj smanjio s 2% na 1%, a u Norveskoj se donja granica
za prosjecne pondere rizika za portfelj izlozenosti osiguranih stambenim
nekretninama u Norveskoj povecala s 20% na 25%.

3.4. Provodenje makrobonitetne politike u drugim zemljama Europskoga
gospodarskog prostora

Vecina zemalja ¢lanica EGP-ai dalje je usmjerena najacanjei o¢uvanje
otpornosti financijskog sustava, pa su u ¢etvrtom tromjesecju 2025.
prethodno uvedene makrobonitetne mjere ostale na snaziili su dodatno
ojacane. Protuciklicki zastitni sloj kapitala uz pozitivnu stopu pocetkom
sijeCnja 2026. primjenjivao se u 25 od ukupno 30 zemalja ¢lanica EGP-a.
Vise od polovine tih zemalja slijedi strategiju pozitivhe neutralne stope za
izgradnju tog sloja, Sto znaci da odrzavaju pozitivnu stopu protuciklickoga
zastitnog sloja kapitala i u okruzju neutralne razine ciklickih rizika. Poljska
je, u skladu s vlastitom strategijom pozitivne neutralne stope, nastavila

s planiranim povecanjem protuciklickoga zastitnog sloja kapitala te je u
rujnu 2025. najavila povecanje te stope s 1% na unaprijed odredenu ciljanu
pozitivno neutralnu razinu od 2%, s pocetkom primjene od 30. rujna 2026.

Belgija od 1. srpnja 2026. ukida zastitni sloj za sektorski sistemski rizik

u visini od 6% na izlozenosti fizickim osobama osigurane stambenim
nekretninama u Belgiji, koji je u primjeni samo za kreditne institucije

koje primjenjuju pristup zasnovan na internim rejting-sustavima (IRB).
Istodobno ¢e se primjenjiva stopa protuciklickoga zastitnog sloja kapitala
povecatis 1% na 1,25% za sve kreditne institucije. Ova prilagodba mjera
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odrazava smanjenje specifi¢nih ranjivosti povezanih s izlozenostima
osiguranima stambenim nekretninama te nastojanje da se makrobonitetni
okvir pojednostavni i ucini fleksibilnijim u uvjetima povisene neizvjesnosti.

S ciljem primjerenijeg pokrivanja rizika povezanog s trziStem nekretnina,
Malta je prosirila obuhvat primjene postojecega zastitnog sloja za
sektorski sistemski rizik u visini od 1,5%. Tako ¢e se taj instrument, uz
izlozenosti fizickim osobama osigurane stambenim nekretninama, od

30. lipnja 2026. primjenjivati i na izlozenosti pravnim osobama osigurane
komercijalnim nekretninama.




Okvir 1. Prvi ucinci ogranicenja kriterija kreditiranja
potrosaca

Hrvatska narodna banka uvelaje u srpnju 2025. makrobonitetna
ogranicenja kriterija kreditiranja s ciljem ublazavanja rizika povezanih

sa shaznim rastom kreditiranja kucanstava. Rast tih kredita postupno se
pojacavao od 2023, uz relativno blage kriterije njihova odobravanja, sto

je upucivalo na slabljenje otpornosti ku¢anstava na nepovoljne sokove i

na akumulaciju rizika za financijsku stabilnost.® Kako bi ublazila navedene
rizike, Hrvatska narodna banka ogranicila je kriterije odobravanja kredita
potrosacima, putem uvodenja maksimalnih dopustenih omjera troska
otplate dugaidohotka (DSTI), omjera glavnice kredita i vrijednosti
nekretnine u zalogu (LTV) te ogranicenja roc¢nosti, s pocetkom primjene
od 1. srpnja 2025. Nove makrobonitetne mjere pritom su diferencirane
izmedu stambenih i nestambenih kredita te odrazavaju prije svega
razli¢itu rizicnost tih kredita, ali i nastojanje da se umanje moguce
nepovoljne posljedice ograni¢enja na dostupnost stanovanja. Mjere su
oblikovane ponajprije kao preventivni alat za ublazavanje rizika povezanih s
prekomjernim kreditiranjem potrosaca te za jac¢anje financijske otpornosti
kucanstava i financijskog sustava u cjelini.

Slika 1. Rast stambenih kredita privremeno se ubrzao  Slika 2. Rast nestambenih kredita usporio se u drugoj

u prvoj polovini 2025. polovini 2025.
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Napomena: Podaci uklju¢uju stambene kredite i hipotekarne kredite.  Napomena: Prikazan je godisnji kumulativniiznos transakcija koje
Prikazan je godisnji kumulativniiznos transakcija koje iskljucuju isklju¢uju cjenovne, tecajne i ostale promjene.
cjenovne, tecajne i ostale promjene. Izvor: HNB
Izvor: HNB

U prvoj polovini 2025. rast kreditiranja kuc¢anstava bio je iznimno
snazan, $to ponajprije proizlaziiz snaznog ubrzanja stambenoga
kreditiranja. Ubrzanje rasta stambenih kredita (poglavlje 1, Slika 5.) bilo

3 Vidi Makroprudencijalna dijagnostika 25. Okvir 1.

4 Odluka o kriterijima kreditiranja potrosaca (NN, br. 50/2025.; u nastavku teksta: Odluka)
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je uvelike povezano s uvodenjem tzv. akcijskih kamatnih stopa i ubrzanim
ugovaranjem kredita prije pocetka primjene mjera. Tako je u razdoblju

od travnja do srpnja 2025. isplaceno gotovo 11 tisuc¢a stambenih kredita,
Stoje za 68% vise nego u istom razdoblju 2024. i priblizno usporedivo s
Cetveromjesecnim razdobljima u kojima su se isplacivali subvencionirani
stambeni kreditiu 2021.12022. godini (slike 3.1 4.). S druge strane,
nestambeni krediti u prvoj polovini 2025. nastavili su relativho snazno rasti,
podjednakim intenzitetom kao i prethodne godine (slike 1.1 2.).

Rast stambenih kredita vrlo se postupno usporavao nakon uvodenja
mjera, Sto je vidljivo i u broju kredita i u prosjecnom iznosu. Naime, u

prvim mjesecima primjene ogranic¢enja i dalje se isplacivao znatan iznos
stambenih kredita ugovorenih prije stupanja Odluke na snagu, koji nisu
podlijegali novim ograni¢enjima. Tako je u srpnju gotovo 80% isplac¢enih
stambenih kredita bilo ugovoreno prije poCetka primjene mjera, nakon ¢ega
se taj udio postupno smanjivao, te je u studenome pao na manje od 10%.
Broj isplacenih stambenih kredita snaznije se smanjio tek nakon rujna, iako
je urazdoblju od rujna do studenoga 2025. i dalje ostao viSi nego u istom
razdoblju 2024. Prosjecan iznos stambenoga kredita, koji je prethodnih
godina uglavnom pratio kretanje cijena stambenih nekretnina, u drugom
tromjesecju 2025.iznosio je oko 122 tisuce eura, odnosno priblizno 12,5%
vise nego godinu prije. Nakon stupanja mjera na snagu prosjecni iznos
kredita tek se blago povecao te je u razdoblju od rujna do studenoga 2025.
iznosio oko 123 tisuce eura. Kao posljedica toga, godisnja stopa rasta
prosjecnog iznosa stambenoga kredita usporila se na 7,8% u odnosu na isto
razdoblje 2024. godine, unatoc nastavku dvoznamenkastog rasta cijena
stambenih nekretnina (vidi poglavlje 1.).

Slika 3. Rast broja i prosje¢nog iznosa stambenih Slika 4. Broj novih nestambenih kredita pao je u
kredita usporio se u drugoj polovini 2025. drugoj polovini 2025., a prosjecni se iznos nastavio
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isplacena prva transa. Prosjecan iznos kredita iskljucuje kredite u isplacena prva transa. Prosjecan iznos kredita iskljucuje kredite u

transama.

Izvor: HNB (Uvjeti kreditiranja potrosaca)

transama.
Izvor: HNB (Uvjeti kreditiranja potrosaca)




Usporavanje rasta nestambenih kredita u drugoj polovini 2025. bilo

je snaznije od stambenih, uz smanjenje broja novih kredita, dok se
prosjecan iznos povecao. Nakon sto se u drugom tromjesecju 2025. broj
novih nestambenih kredita povecao za oko 6% u odnosu na isto razdoblje
2024, ti su krediti od samog pocetka primjene mjera gotovo u cijelosti

bili obuhvaceni novim ogranicenjima, pa je tako u razdoblju od rujna

do studenoga 2025. njihov broj pao za 22% u odnosu na isto razdoblje
prethodne godine. Istodobno, prosjecan iznos nestambenih kredita poceo
je snaznije rasti, pa se nakon 11% na godisnjoj razini u drugom tromjesecju
2025. ubrzao na gotovo 16% u razdoblju od rujna do studenoga.

Uz usporavanje rasta kredita, primjena makrobonitetnih ograni¢enja
osobito je pridonijela smanjenju rizi¢nosti novih kredita, ponajprije zbog
smanjenja opterecenosti dohotka otplatama duga (DSTI) kod novih
stambenih kredita. Prosjecan DSTI omjer za nove stambene kredite

pocCeo se smanjivatii prije pocetka primjene mjera, pod utjecajem pada
prosjecnih kamatnih stopa i nastavka visegodisnjeg produljenja ro¢nosti,
tejeudrugom tromjesecju 2025.iznosio 38,7% (Slika 5.). Nakon pocetka
primjene ogranicenja kriterija kreditiranja i postupnog smanjenja isplata
ranije ugovorenih kredita prosjec¢an DSTI| omjer dodatno se smanjio, unatoc
stabilnim kamatnim stopama i nepromijenjenoj ro¢nosti, te je u razdoblju od
rujna do studenoga 2025. iznosio 37,5%, a za kredite isplacene i ugovorene
nakon 1. srpnjaiznosio je 36,9%. Istodobno se znatno smanjio i udio glavnice
stambenih kredita s DSTI omjerom iznad 45%, koji je s 28,4% u drugom
tromjesecju 2025. pao na 15,8% u razdoblju od rujna do studenoga 2025, a
bio je joS i nizi za kredite ugovorene nakon 1. srpnja.

Slika 5. Uvodenjem ogranic¢enja ubrzalo se smanjenje  Slika 6. U razdoblju od srpnja do studenoga prepolovio

udjela stambenih kredita s DSTI omjerom visim od se udio kredita s istodobno visokim DSTIi LTV
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Napomena: “DSTI > 45%” odnosi se na udio glavnice kredita kojimaje Napomena: “LTV >90%” odnosi se na udio glavnice kredita kojima

DSTI omijer pri procjeni kreditne sposobnosti visi od 45%. je LTV omjer pri procjeni kreditne sposobnosti visi od 90%. “DSTI >

Izvor: HNB (Uvjeti kreditiranja potrosaca) 45% i LTV >90%"” odnose se na udio glavnice kredita kojima je DSTI
omijer pri procjeni kreditne sposobnosti visi od 45%, a LTV omjer visi
od 90%.

Izvor: HNB (Uvjeti kreditiranja potrosaca)




Pokrivenost glavnice kredita vrijednos$c¢u nekretnine dane kao instrument
osiguranja takoder se poboljsala s primjenom makrobonitetnih
ogranicenja. Prosjecan LTV omjer za nove stambene kredite, koji je u prvoj
polovini 2025. kao i tijekom 2024. iznosio prosjecno oko 80%, u razdoblju
od rujna do studenoga 2025. blago se smanjio na 78,5%, a za kredite
isplacene i ugovorene nakon 1. srpnja na 76,7% (Slika 6.). Sli¢no vrijedi i za
udio glavnice kredita s LTV omjerom visim od 90% koji se, s 26% u drugom
tromjesecju 2025, smanjio na 20% u razdoblju od rujna do studenoga. Osim
toga, posebno je izrazeno smanjenje udjela najrizi¢nijih kredita, odnosno
onih kod kojih su istodobno prisutni poviseni DSTIi LTV omjeri. Udio takvih
stambenih kredita znatno se smanjio, s 8,6% u drugom tromjesecju 2025,
na 4,7% u razdoblju od rujna do studenoga, odnosno na 2,9% kod kredita
ugovorenih nakon 1. srpnja.

Pokazatelji rizicnosti nestambenih kredita jos su se izrazenije poboljsali
od pokazatelja za stambene kredite. Prosjecan DSTI omjer za nove
nestambene kredite (Slika 7.) smanjio se s 33,3% u drugom tromjesecju
2025. na priblizno 30% u razdoblju od rujna do studenoga. Istodobno je
snazno pao udio kredita s DSTI omjerom iznad propisanog ograni¢enja od
40%, s oko 26% na 10%. To upucuje na brzo i snazno ublazavanje rizicnog
profila novih nestambenih kredita nakon primjene makrobonitetnih
ogranicenja, Sto je vezano uz stroza ogranicenja i manji obujam dopustenih
odstupanja, kao i manji vremenski odmak izmedu ugovaranjaiisplate
kredita.

Slika 7. Udio nestambenih kredita s DSTI omjerom visim od 40% snazno
je pao
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Napomena: “DSTI > 40%” odnosi se na udio glavnice kredita kojima je DSTI omjer pri procjeni
kreditne sposobnosti visi od 40%.
Izvor: HNB (Uvjeti kreditiranja potrosaca)




Slika 8. Rast ro¢nosti novih stambenih kredita zaustavljen je u drugoj

polovini 2025.
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Izvor: HNB (Uvjeti kreditiranja potrosaca)

Usporedno s uvodenjem maksimalne ro¢nosti, u drugoj polovini 2025.
zaustavila se tendencija produljenja ro¢nosti novih stambenih kredita.
Inicijalno potaknuta rastom kamatnih stopa, ro¢nost novih stambenih
kredita u razdoblju od druge polovine 2022. do drugog tromjesecja 2025.
poraslaje u prosjeku s 22 na 23,8 godina (Slika 8.), sto je donekle ublazilo
porast tereta otplate. Nakon toga prosjecna ro¢nost stagnirala je te su se
u listopadu i studenome 2025. stambeni krediti u prosjeku odobravali na
rok od 23,6 godina. S druge strane, u razdoblju od 2022. do 2025. ro¢nost
nestambenih kredita uglavnom se nije mijenjalaiiznosila je blago iznad
sedam godina, pri ¢emu se udio glavnice kredita odobrenih na rok dulji od
devet godina (ponajprije krediti odobreni na deset godina) kretao na razini
od oko 40%.

Sveukupno promatrano, makrobonitetna ogranicenja kriterija

kreditiranja u prvih nekoliko mjeseci primjene postigla su o¢ekivane

ucCinke u ublazavanju rizika povezanih s kreditiranjem kuc¢anstava. Nakon
privremenog ubrzanja stambenoga kreditiranja u razdoblju neposredno uoci
pocetka primjene mjera, u drugoj polovini 2025. rast kredita stanovnistvu
usporio se, osobito u segmentu nestambenih kredita. Rast stambenoga
kreditiranja vrlo se postupno usporava, sto odrazava blaza propisana
ogranicenja i dulji vremenski odmak izmedu ugovaranja i isplate kredita.
Istodobno, smanjenje udjela kredita s visokim vrijednostima pokazatelja
zaduzenosti (DSTIi LTV omjera) upucuje na smanjenje rizika pri kreditiranju
potrosaca. S obzirom na to da djeluje preventivno i ublazava rizike povezane
s prekomjernim kreditiranjem potrosaca, ogranic¢avanje kriterija kreditiranja
¢ini trajni strukturni element makrobonitetne politike HNB-a. U skladu s tim
HNB ce nastaviti pratiti ucinak propisanih ograni¢enja na kreditnu aktivnost
i rizike povezane sa zaduzivanjem kucanstava, uzimajuci u obzir dostupnost
financiranja, cjelokupni skup mjera makrobonitetne politike te razvoj
sistemskih rizika i op¢ih makrofinancijskih okolnosti, te ¢e mjere po potrebi
prilagoditi uz pravodobno informiranje javnosti.
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Tablica 2. Provedba makrobonitetne politike i pregled makrobonitetnih mjera u Hrvatskoj

Primarni cilj

Godina
uvodenja

Makrobonitetne mjere koje je provodio HNB prije uvodenja CRD-a IV

Opis

Temelj za standardne
mijere u pravu Unije

Datum
aktivacije

Ucestalost
revizije

Prije uvodenja CRD-a IV HNB se koristio razlicitim mjerama makroprudencijalne prirode, od kojih su najvaznije navedene i opisane u:
a) Galac, T.iKraft, E. (2011.): http://elibrary.worldbank.org/doi/pdf/10.1596/1813-9450-5772
b) Vujci¢, B. i Dumici¢, M. (2016.): https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap86l.pdf

Makrob mjere predvidene CRD-om IV i CRR-om koje provodi tijelo nadlezno za provedb krob ne politike
2014. Rano uvodenje: na razini od 2,5% CRD, ¢l. 160. (6.) 1.1.2017.. Diskrecijska
Rast kredita i zaduzenostiu skladu s willda
B Preporukom ESRB/2013/1
P 2015. Malai srednja investicijska drustva izuzeta iz obveze odrzavanja zastitnog CRD, ¢1.129.(2.) 17.7.2015. Diskrecijska
sloja za ocuvanije kapitala odluka
R e e K e 2015. Stopa ZS (pck) 1,5%; u najavi stopa ZS (pck) od 2% od 1. 1. 2027. CRD, ¢l. 136. 1.1.2016. Tromjesecno
25 (pck) s Preporukom ESkRB/ 20132/ Lipro- 5015, Malai srednjainvesticiiska drustva izuzeta iz obveze odrzavanja protuciklicko-  CRD, &l.130.(2)  17.7.2015.  Diskreciska
vedbom Preporuke ESRB/2014/1 ga zaétitnog sloja kapitala odluka
ZS (osv) Ograniciti sistemski ucinak 2015. Krajem 2025. preispitivanjem je utvrdeno sedam OSV Kl s odgovarajucim CRD, ¢l. 131. 1.2.2016. Jednom
neuskladenih poticaja radi stopama OSV zastitnog sloja kapitala: godisnje
smanjenja moralnog hazarda 2,5% za Zagrebacku banku d.d., Zagreb,
uskladu s Preporukom 2,25% za Privrednu banku Zagreb d.d.,
ESRB/2013/1 2,0% za Erste&Steiermarkische Bank d.d., Rijeka,
1,5% za Raiffeisenbank Austria d.d., Zagreb i OTP banku Hrvatska d.d., Split,
1,0% za Hrvatsku postansku banku d.d., Zagreb,
0,25% za Addiko Bank d.d., Zagreb.

2014. Dvije stope ZS (ssr) (1,5% i 3%) primijenjene su na dvije podgrupe banaka CRD, ¢l.133. 19.5.2014. Jednom
(trzisni udio < 5%, trzisni udio > 5%). Primijenjeno na sve izlozenosti. godisnje

2017. Visina dviju stopa ZS (ssr) (1,5% i 3%) i primjena na sve izlozenosti ostaju CRD, ¢l.133. 17.8.2017. Najmanje
nepromijenjene. Odlukom (NN, br. 78/2017.) izmijenjen je nacin utvrdivanja jednom u dvije
dviju podgrupa na koje se ZS (ssr) primjenjuje. Podgrupe se utvrduju izracu- godine

Rast kredita i zaduzenosti u skladu s nom pokazat§\1§ Prosjecnoga trogodlgryeg L!dj.em Imovine krecjltne n SR
ZS (ssr) Preporukom ESRB/2013/1 il grupe kreditnih institucija u ukupnoj imovini nacionalnoga financijskog
P sektora (pokazatelj < 5%, pokazatelj > 5%). Preispitivanjem u 2019. utvrdeno
je da visina stopa za dvije podgrupe ostaje nepromijenjena.

2020. QOdlukom (NN, br. 144/2020.) odredena je jedinstvena stopa ZS(ssr) u visini CRDV, ¢l.133. 29.12.2020. Najmanje
od 1,5 % ukuppnog iznosa izlozenosti. Od kraja 2020. sve kreditne institucije jednom u dvije
sa sjedistem u RH duzne su odrzavati stopu ovoga zastitnog sloja u visini godine
0d1,5%

2014. Stroze definiranje stambenih nekretnina za primjenu povlastenih pondera ri- CRR, ¢l.124.,125. 1.1.2014. Diskrecijska
zika (npr. vlasnik ne moze imati vise od dvije stambene nekretnine, izuzimaju odluka
se kuce za odmor, potreba uvodenja kategorije stambenih objekata u kojima

B i EE stanuju vlasnici ili najmoprimci).
:1Z,'°ie”|:’5“ osigurane  Rast ‘“9;’”3 i Zad‘ﬁez""s” “15“3"“ S 2024, Uskladusizmjenama Uredbe o kapitalnim zahtjevima (tzv. CRR3), prilagode- ~ CRR,¢l.124,125.  1.1.2025.  Diskreciska
!pote kom n_a stambe-  Preporukom ESRB/2013/ ni su kriteriji za primjenu povlastenog pondera rizika na izlozenosti osigurane odluka
nim nekretninama stambenim nekretninama. Stroza definicija stambene nekretnine za primjenu
povlastenog pondera rizika sada podrazumijeva da korisnik kredita nema vise
od dvije nekretnine i da nekretnina kojom se osigurava izlozenost nije kuca
zaodmor.

2014. HNB je izdao preporuku bankama (pravno neobvezujuca mjera) o izbjegavanju CRR, ¢l. 124.,126. 1.1.2014. Diskrecijska
uporabe pondera rizika od 50% za izloZenosti osigurane poslovnim nekretni- odluka
nama u uvjetima niske trzisne likvidnosti.

ol ke Smanjenje | spriecavanje pretjerane. 551 ¢ 13 o vigim ponderimarizika za zlozenosti osigurane hipotekom na CRR,¢.124,126.  1.7.2016.  Diskrecijska
izlozenosti osigurane  rocne neuskladenostii trzisne X N X . o o 5

N L N poslovnim nekretninama; ponder rizika 100% (zamjenjuje preporuku HNB-a iz odluka
hipotekom na poslov-  nelikvidnosti u skladu s Preporukom 2014, odnosno efektivo je povecan s 50%)
nim nekretninama ESRB/2013/1 2 20 d

2024. U svjetlu izmjena Uredbe o kapitalnim zahtjevima (tzv. CRR3), ukinuta je pro- CRR, ¢l.124.,126. 1.1.2025. Diskrecijska
pisana nacionalna diskrecija u obliku obvezne primjene viSeg pondera rizika odluka
(100%) na izlozenosti osigurane hipotekom na poslovnim nekretninama.

Ostale mjerei aktivnosti politike koje provode tijela nadlezna za makrobonitetnu politiku, a koje su vazne za tu politiku
2013. Odluka o sadrzaju i obliku u kojem se potrosacu daju informacije prije ugova- 1.1.2013. Diskrecijska
ranja pojedine bankovne usluge (kreditne institucije obvezne su obavjestavati odluka
Podizanje svijesti i kreditne klijente o promjenama kamatnih stopa i valutnom riziku)
Zastitaipodizanje S
svijesti potrosaca $poso ”lfs duzn! 32“ s 1a 1“ s 2013, Izmjena odluke od 1. sijecnja 2013. (kreditne institucije bile su obvezne 1.7.2013.  Diskrecijska
Preporukom ESRB/2011/ pruzati i informacije o povijesnim oscilacijama valute u kojoj je nominiran odluka
kredit ili valute uz koju je kredit vezan u odnosu na domacu valutu u proteklih
1260 mjeseci)
Informativna lista Podizanije svijesti duznika u skladu 2017. Informativna lista ponude kredita potro3acima, dostupna na mreznim 14.9.2017. Diskrecijska
ponude potrosacimas s Preporukom ESRB/2011/1i stranicama HNB-a, donosi sustavan i pretraziv pregled podataka o uvjetima odluka
ciliem zastite i podiza-  poticanje cjenovne konkurencije u pod kojima banke odobravaju kredite. Informativnom su listom standardne in-
nja svijesti potrosaca bankovnom sustavu formacije dostupne potrosacu prosirene informacijama o kamatnim stopama.
Zastitai podizanje Pitanja financijske stabilnosti 2016. HNB daje cvrste preporuke (javno) duznicima da pozorno analiziraju dostupne 1.9.2016. Diskrecijska
svijesti potrosaca povezana s razinom svijesti duznika informacije i dokumentaciju o ponudenim proizvodima i uslugama prije dono- odluka
orizicima Senja konacne odluke, kao to je obicaj i u slucaju bilo kojega drugog ugovora.
Preporuka za ubla- Ublazavanje kamatnog rizika u 2017. Kreditnim institucijama koje pruzaju usluge kreditiranja potrosaca preporucu- 26.9.2017. Diskrecijska

Zavanje kamatnoga i
kamatno induciranoga
kreditnog rizika

sektoru kucanstava i kamatno
induciranoga kreditnog rizika u
portfeljima banaka i poticanje kon-
kurencije proizvodima u bankovnom
sustavu

je da svoju paletu kreditnih proizvoda prosire kreditima s fiksnom kamatnom
stopom, uz minimiziranje popratnih troskova za potrosace.

odluka
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Godina Datum Ucestalost
Primarnicilj  uvodenja mjere u pravu Unije aktivacije revizije
Dodatni kriteriji za “Upravljanje kreditnim rizicima 2017. HNB donosi Odluku o dodatnim kriterijima za procjenu kreditne sposobnosti 1.1.2018. Diskrecijska
procjenu kreditne kod stambenih potrosackih kredita potrosaca te provodenju postupka naplate dospjelih neplacenih obveza i odluka
sposobnosti potro- u skladu sa Smjernicom EBA-e o dobrovoljne namire ciji su obveznici primjene kreditne institucije koje posluju
$aca pri odobravanju procjeni kreditne sposobnosti URH.
stambenih potrosackih  (EBA/GL/2015/11) te Smjernicom
kredita EBA-e 0 provodeniju postupka
naplate dospjelih
neplacenih obveza i ovrsnog postup-
ka (EBA/GL/2015/12)"
Preporuka o postupa-  Pitanja financijske stabilnosti 2019. Svim kreditnim institucijama koje pruzaju usluge kreditiranja potrosaca u 28.2.2019. Diskrecijska
nju pri odobravanju zbog kreditnog rizika u portfeljima Republici Hrvatskoj preporucuje da za sve nestambene kredite potrosacima odluka
nestambenih kredita stambenih kredita banaka i s izvornim rokom dospijeca jednakim ili vecim od 60 mjeseci pri utvrdivanju
potrosacima zastita potrosaca od prekomjernog kreditne sposobnosti potrosaca uzimaju u obzir minimalne zivotne troskove
zaduzivanja koji ne mogu biti manji od iznosa propisanog zakonom kojim se regulira iznos
dijela place zasticenog od ovrhe.
Odluka o prikupljanju Stvaranje analiticke podloge za 2020. Uvodi se noviizvjestajni sustav, kojim se predvida mjesecno prikupljanje 2.4.2020. Diskrecijska
podataka o uvjetima pracenje sistemskog i kreditnog pojedinacnih podataka o svim novoodobrenim kreditima potrosacima na odluka
kreditiranja potrosaca  rizika i kalibraciju mjera usmjerenih razini kreditne partije te godisnje prikupljanje podataka o stanjima svih kredita
na korisnike kredita te ispunjavanje potrosacima na razini kreditne partije. Prikupljeni podaci sluzit ¢e za analizu
zahtjeva iz preporuka ESRB-a o i redovito pracenje sistemskog rizika, pracenje kreditnog rizika, kalibraciju
zatvaranju praznina u podacima o makrobonitetnih mjera i po potrebi pracenje postupaka kreditnih institucija
nekretninama (ESRB/2016/14 kojima su izrecene mjere.
ESRB/2019/3)
Odluka o kriterijima Ublazavanje prekomjernog 2025. Odlukom se ogranicuje iznos mjesecne otplate duga u odnosu na dohodak 1.7.2025. Diskrecijska
kreditiranja potrosaca  zaduZzivanja potrosaca, odnosno potro3aca (engl. debt service to income, DSTI) na najvise 45% za stambene odluka
prekomjernog preuzimanja rizika od 140% za nestambene kredite, a za kredite osigurane nekretninama i ukupan
strane banaka, $to moze dovestido iznos kredita u odnosu na vrijednost nekretnine u zalogu (engl. /oan to value,
poteskoca pri otplati kredita te stvo- LTV) koji ne smije biti veci od 90%. Rocnost se stambenih i nestambenih
riti qubitke za banke, nepovoljino kredita potrosacima koji su osigurani nekretninom ogranicuje na trideset, a
utjecudi na financijsku stabilnost ostalih nestambenih kredita na deset godina. Banka moze na osnovi vlastite
procjene do 20% stambenih i 10% nestambenih kredita u svakom tromjesecju
odobriti i mimo navedenih DSTI ogranicenja, kao i 20% kredita potrosacima
mimo LTV ogranicenja.
Ostale mjere €iji su efekti od makrobonitetne vaznosti
Izmjene i dopune Pitanja financijske stabilnosti zbog 2013. Za utvrdivanje kamatne stope definirani su fiksni i promjenjivi parametri, cime 1.12.2013. Diskrecijska
Zakona o potrosackom  kamatnoga i valutnog rizika se ogranicuje ucinak aprecijacije tecaja na stambene kredite na najvise 20%. odluka
kreditiranju
Izmjene i dopune Pitanja financijske stabilnosti zbog 2014. Banke su obvezne obavjestavati svoje klijente o tecajnom i kamatnom riziku 1.1.2014. Diskrecijska
Zakona o potrosackom  kamatnoga i valutnog rizika u pisanom obliku. odluka
kreditiranju
Izmjene i dopune Pitanja financijske stabilnosti zbog 2015. Zamrzavanje tecaja CHF/HRK na 6,39 1.1.2015. Diskrecijska
Zakona o potrosackom  valutnog rizika odluka
kreditiranju
Izmjene i dopune Pitanja financijske stabilnosti zbog 2015. Konverzija kredita u Svicarskim francima 1.9.2015. Diskrecijska
Zakona o potrosackom  valutnog rizika odluka
kreditiranju
Zakon o stambenom Pitanja financijske stabilnosti zbog 2017. Za utvrdivanje promjenjive kamatne stope definirana je struktura kamatne 20.10.2017. Diskrecijska
potrosackom kredi- kamatnoga i valutnog rizika stope kroz referentne promjenjive parametre i fiksni dio stope; za stambene odluka
tiranju potrosacke kredite u stranoj valuti klijentima je dana mogucnost jednokratne
konverzije kredita iz valute u kojoj je kredit nominiran ili za koju je vezan u
alternativnu valutu bez dodatnih troskova.
Zakonoizmjenamai Ispunjavanje uvjeta za ulazak u 2020. Detaljnije razradene ovlasti HNB-a u donoseniju i provedbi makrobonitetnih 15.4.2020. Diskrecijska
dopunama Zakonao  blisku suradnju s ESB-om i pravna mjera medu kojima se prvi put izricito navode i mjere usmjerene na korisnike (Neke odluka
kreditnim institucijama  podloga za uvodenje zakonski kredita. ESB-u je omoguceno izdavati instrukcije HNB-u ako ocijeni da odredbe
obvezujucih mjera usmjerenih na hrvatska makrobonitetna mjera koja se zasniva na harmoniziranoj europskoj stupile suna
korisnike kredita regulativi, a usmjerena je prema kreditnim institucijama, nije dovoljno stroga. snagu1.10.,
pocetkom pri-
mjene bliske
suradnje s
ESB-om.)
Zakon o izmjenama i Uskladivanje zakonskih odredaba 2020. Uredivanje odredaba o zastitnim slojevima kapitala; podizanje najvise stope 29.12.2020. Diskrecijska
dopunama Zakona o saCRDV ZS (0sv), sektorska primjena ZS (ssr), aditivnost ZS (osv) i ZS (ssr), promjene odluka
kreditnim institucijama u sustavu notificiranja; odredivanje HNB-a kao imenovanog tijela koje
procjenjuje primjerenost pondera rizika iz ¢lanka 125. stavka 2. ili ¢lanka 126.
stavka 2. Uredbe (EU) br. 575/2013.
Zakon o izmjenama i Prilagodba teksta vezano uz ulazak 2022. Prilagodba odredaba Zakona vezano uz ulazak u europodrucje i povezane pro- 1.1.2023. Diskrecijska
dopunama Zakona o RH u europodrucje mjene u ovlastima HNB-a, punopravno ¢lanstvo u Jedinstvenom nadzornom odluka
kreditnim institucijama mehanizmu i Jedinstvenom sanacijskom mehanizmu
Zakon o izmjenama i Uskladivanje zakonskih odredaba sa 2024. Prilagodba odredaba Zakona vezano uz implementaciju direktiva koje ureduju 21.12.2024.  Diskrecijska
dopunama Zakona o pravnom stecevinom EU-a digitalnu operativnu otpornost financijskog sektora, trzista kriptoimovine, odluka

kreditnim institucijama

pruzanje usluga vezanih uz kriptoimovinu te zahtjeve koji se odnose na
kreditni rizik, rizik prilagodbe kreditnom vrednovaniju, operativni rizik, trzisni
rizik i minimalnu donju granicu. Uskladivanje odredaba u svrhu pristupanja RH
OECD-u. Radijacanja financijske pismenosti gradana RH, uvodi se i obveza
kreditnoj instituciji da svake godine dio prihoda od obavljanja svoje djelatnosti
izdvaja za financiranje aktivnosti za osnazivanje financijske pismenosti.

Napomena: Popis kratica s objasnjenjima nalazi se na kraju publikacije. Zelenom bojom oznacene su mjere koje su dodane u odnosu na

prethodni broj Makroprudencijalne dijagnostike.

Izvor: HNB




Pojmovnik

Financijska stabilnost je stanje koje se ocituje u nesmetanom i u¢inkovitom
funkcioniranju ukupnoga financijskog sustava u procesima alokacije
financijskih resursa, procjene i upravljanjarizicima te izvrsavanja placanja,
kao i u otpornosti financijskog sustava naiznenadne Sokove te pridonosenju
dugorocno odrzivome gospodarskom rastu.

Sistemski rizik definira se kao rizik nastupanja dogadaja koji kroz razlicite
kanale mogu onemoguciti obavljanje financijskih usluga ili rezultirati
snaznim porastom njihovih cijena i ugroziti neometano poslovanje

veceg dijela financijskog sustava, a stoga negativno djelovatiina realnu
gospodarsku aktivnost.

Ranjivost u kontekstu financijske stabilnosti oznacuje strukturna obiljezja,
odnosno slabosti domacega gospodarstva koje ga mogu ¢initi manje
otpornim na moguce Sokove i pojacavati negativne posljedice tih Sokova.
U publikaciji se analiziraju rizici povezani s dogadajima ili kretanjima cija
materijalizacija moze rezultirati narusavanjem financijske stabilnosti.
Primjerice, zbog visokih omjera javnog i inozemnog duga i BDP-a te visokih
potreba za njegovim (re)financiranjem, Hrvatska je vrlo ranjiva s obzirom
na moguce promjene financijskih uvjetaiizlozena je rizicima promjene
kamatnih stopaili tecaja.

Mjere makrobonitetne politike podrazumijevaju primjenu instrumenata
ekonomske politike, a ovisno o specificnostima rizika i obiljezjima njegove
materijalizacije mogu biti standardne mjere makroprudencijalne politike.
Osim toga, mjere monetarne, mikrobonitetne, fiskalne i drugih politika
mogu se takoder, ako je to potrebno, upotrebljavati u makroprudencijalne
svrhe. Isto tako, s obzirom na to da unatoc odredenim pravilnostima
evolucija sistemskog rizika i njegove posljedice mogu biti tesko predvidive u
svim svojim manifestacijama, uspjesno ocuvanje financijske stabilnosti ne
zahtijeva samo meduinstitucijsku suradnju u podrucju njihove koordinacije,
vec po potrebiioblikovanje dodatnih mjerai pristupa.




Popis kratica

BDP
BDV
br.
CHF
CRDV

CRR

CRR3
DSTI
DTI
DZS
EBA
EGP
engl.
ESB
ESRB
EU
EUR
EURIBOR

HNB
HRK
IRB
LCR
LGD

LSTI
LTD

LTI

LTV
LTV-C
mil.
mlrd.
NN

oSV

p.b.

RH

tis.

tr.

ZID ZOKI
ZS (gsv)

bruto domaci proizvod

bruto dodana vrijednost

broj

Svicarski franak

Direktiva 2013/36/EU o pristupanju djelatnosti kreditnih institucija i
bonitetnom nadzoru nad kreditnim institucijama i investicijskim drustvima
Uredba (EU) br. 575/2013 o bonitetnim zahtjevima za kreditne institucije i
investicijska drustva

Uredba (EU) 2024/1623 o kapitalnim zahtjevima

pokrivenost otplata duga prihodima (engl. debt-service-to-income ratio)
omjer ukupnog duga i dohotka (engl. debt-to-income)

Drzavni zavod za statistiku

Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo

Europski gospodarski prostor

engleski

Europska srediSnja banka

Europski odbor za sistemske rizike

Europska unija

euro

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

Hrvatska narodna banka

hrvatska kuna

interni rejting sustavi

koeficijent likvidnosne pokrivenosti (engl. liquidity coverage ratio)
ponderirizika i gubitak zbog nastanka statusa neispunjavanja obveza (engl.
loss-given-default)

omjer mjesecCne rate kredita i dohotka (engl. loan-service-to-income ratio)
pokrivenost kredita depozitima (engl. loan-to-deposit ratio)

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

pokrivenost kredita vrijednoscu kolaterala (engl. loan-to-value ratio)
trenutacni omjer kredita i vrijednosti nekretnine (engl. loan-to-value-current)
milijun

milijarda

Narodne novine

ostale sistemski vazne (kreditne institucije)

postotni bod

Republika Hrvatska

u tisucama

tromjesecje

Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o kreditnim institucijama

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




7S (ok) zastitni sloj za ocuvanje kapitala (engl. capital conservation buffer)
/S (osv) zastitnisloj za ostale sistemski vazne institucije (engl. other systemically
important institutions buffer)
7S (pck) protuciklicki zastitni sloj (engl. countercyclical capital buffer)
/S (ssr) zastitni sloj za strukturni sistemski rizik (engl. structural systemic risk buffer)

Dvoslovne oznake za zemlje

AT Austrija
BE Belgija
BG Bugarska
CY Cipar

CZ Ceska

DE Njemacka
DK Danska
EE Estonija
ES Spanjolska
FI Finska

FR Francuska
GR Grcka

HR Hrvatska
HU Madarska
IE Irska

IS Island

IT Italija

LI Lihtenstajn
LT Litva

LU Luksemburg
LV Letonija
MT Malta

NL Nizozemska
NO Norveska
PL Poljska
PT Portugal
RO Rumunjska
SE Svedska
S| Slovenija
SK Slovacka
UK  Ujedinjeno Kraljevstvo
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