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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, ukljucuju¢i 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 financijskog sustava sistemskim rizicima u trecem tromjesecju
2026. godine zadrzala se na umjereno povisenoj razini (Slika 1.). Nakon
slabijeg rasta u prvoj polovini godine, prema dostupnim visokofrekventnim
pokazateljima gospodarski rast u Hrvatskoj se tijekom ljeta ubrzao, a

koji sve vise nadmasuje rast dohotka kucanstava, produbljuje njihovo
odstupanje od makroodrednica, dok snazno kreditiranje kuc¢anstava
dovodi do rasta njihove relativhe zaduzenosti. Izgledi za rast gospodarstva
optereceni su neizvjesnosc¢u proizaslom iz povisenih geopolitickih rizika
koji se zasad materijaliziraju kroz rast troskova poslovanja, prvenstveno
energetskih, ali i troskova financiranja, na koje utjecu i pooStravanje
monetarne politike ESB-a kao i globalni porast terminske premije. Usto,
globalno snazan investicijski ciklus poduzeca povezanih s primjenom
umjetne inteligencije te njihova visoka vrednovanja povecavaju rizik
snaznog pada svjetskih dionickih trzista. lako domace gospodarstvo nije
izravno ukljuc¢eno u lanac vrijednosti umjetne inteligencije, negativna
kretanja na svjetskim trzistima mogla bi se prelitii na Hrvatsku, poglavito
preko poostravanja uvjeta financiranja i porasta kolebljivosti.
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Slika 1. Rizici za financijsku stabilnost umjereno su poviseni

Strukturne ranjivosti Kratkorocna kretanja Ukupnaizlozenost
(faktori koji pojacavajuili (utjecaj trenutacnih 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 (umjeren stupanj izlozenosti sistemskim rizicima)
60-79 4 (visok stupanj izlozenosti 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. 29 (srpanj 2026.)
Izvor: HNB

Domace gospodarstvo zasad odolijeva povisenoj globalnoj neizvjesnosti,
pri ¢emu je klju¢an izvor rasta snazna domacda potraznja. Nakon slabog
rasta u prvoj polovini godine, ponajprije zbog usporavanja rasta osobne
potrosnjeiinvesticija, gospodarska je aktivnost tijekom ljeta ojacala.
Kratkoroc¢niizglediinadalje su relativno povoljni, pri ¢emu bi domaca
potraznja, potaknuta povoljnim kretanjima na trzistu rada i visokim
pouzdanjem potrosaca, trebala ostati glavni oslonac rasta uz postupno
jacanje doprinosa inozemne potraznje u idu¢im godinama. Medutim, znatna
ovisnost hrvatskoga gospodarstva o uvozu energenata povecava njegovu
osjetljivost na energetske sokove. Stoga bi snazniji rast cijena energenata
mogao ponovno pojacatiinflacijske pritiske te, smanjenjem realnoga
raspolozivog dohotka i slabljenjem pouzdanja potrosaca, nepovoljno
djelovati na osobnu potrosnju, sposobnost otplate duga i gospodarski rast.

Prijenos povecanja trzisSnih kamatnih stopa na kamatne stope na kredite
u Hrvatskoj zasad je ogranic¢en. Sukob na Bliskom istoku stvara inflacijske
pritiske, ponajprije preko visih cijena energije, zbog ¢ega se ocekuje da

bi se inflacija u europodruc¢ju mogla zadrzatiiznad cilja duze nego sto

se prije oCekivalo. Stoga je upravno vije¢e ESB-a u lipnjuirujnu 2026.
povecalo klju¢ne kamatne stope svaki put za 0,25 postotnih bodova, Sto
je kamatnu stopu na novcani depozit podiglo na 2,50%, a trzista ocekuju
daljnja povecanja kamatnih stopa ESB-a' (Slika 2.). Istodobno je, u skladu
s globalnim kretanjima, porasla i terminska premija u europodrudju,
cemu, medu ostalim, pridonose veca neizvjesnost glede inflacije i vece
potrebe drzava za zaduzivanjem pa su poraslii prinosi na hrvatske drzavne
obveznice. Sto se ti¢e kredita privatnom sektoru, prijenos rasta kamatnih

Na dan 28.rujna 2026.




poduzeca. Prijenos na kredite stanovniStvu zasad je ograni¢en zbog snazne
konkurencije medu bankama i velikog viska likvidnosti.

lako se u 2026. oc¢ekuje restriktivan karakter fiskalne politike, rizici za
financijsku stabilnost povezani s drzavnim proracunom poviseni su te
proizlaze iz visokih proracunskih rashoda i velike izloZenosti banaka

prema drzavi. Prema projekcijama Ministarstva financija? strukturni
primarni saldo trebao bi se ove godine i sljedecih nekoliko godina blago
poboljsavati, uz nastavak smanjenja omjera javnog duga i BDP-a. Unatoc
tome, postupno iS¢ezavanje doprinosa povoljnih ciklickih kretanja trebalo bi
zadrzati prorac¢unski manjak u blizini referentne vrijednosti od 3% BDP-a?3,
Stojavne financije ¢ini osjetljivima na moguce nepovoljne makroekonomske
Sokove. Ostvarenje planirane fiskalne prilagodbe izloZzeno je i odredenim
rizicima, ponajprije zbog povecanih zahtjeva za financiranje obrane, kao i
zbog dugotrajnijih poremecaja na svjetskom trzistu energenataisnjima
povezanih energetsko-kompenzacijskih mjera. Takoder, udio izlozenosti
hrvatskih banaka prema sredisnjoj drzavi u ukupnoj imovini najvisi je u EU-u
te nastavlja rasti, Sto upucuje na izrazenu povezanost javnog i financijskog
sektora i povecava mogucnost prijenosa fiskalnih poremecaja na bankovni
sustav (Slika 3.).

Slika 2. Trzista sve viSe uracunavaju nastavak ciklusa  Slika 3. 1zloZzenost banaka u Hrvatskoj prema
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Izvor: Bloomberg

Izvori: ESB; HNB

Krediti ku¢anstvimai nadalje rastu po relativno visokim stopama, a njihova
se tekuca dinamika u drugom tromjesecju 2026. dodatno ubrzala (Slika
4.). Zamah nestambenih kredita snazno je ojacao u odnosu na kraj 2025.

Izvjesce o napretku u provedbi Nacionalnog srednjoro¢nog fiskalno-strukturnog plana Republike
Hrvatske

3 Prema Paktu o stabilnostiirastu
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(sa 6,3% u prosincu 2025. na 9,9% u kolovozu 2026.), a zamah stambenih
kredita ostao je blizu visoke razine s kraja 2025. (12,5% u kolovozu 2026.
uodnosu na13,9% u prosincu 2025.). Godisnje stope rasta tijekom 2026.
ipak su se smanijile, ponajvise zbog baznog ucinka* (kod nestambenih
kredita s priblizno 11% krajem 2025. na 9,9% u kolovozu 2026., dok se stopa
rasta stambenih kredita pocela znatnije smanjivati u svibnju 2026.). Radi
ogranicavanja daljnje akumulacije rizika u kreditiranju kucanstava te jacanja
otpornosti banaka i ku¢anstava na moguce nepovoljne makroekonomske
Sokove HNB od 1. listopada 2026. smanjuje kvotu dopustenih odstupanja od
propisanih ogranicenja kriterija kreditiranja potrosaca (vidi trece poglavlje i
Okvir 1.).

Slika 4. Rast kredita kuc¢anstvima u 2026. ostao je povisen

B Stambeni B Nestambeni B Kreditne kartice
Prekoracenja = Ukupno

Napomena: Stupci prikazuju doprinose pojedinih vrsta kredita godisnjoj stopi rasta kredita
kucanstvima, a linija ukupnu godisnju stopu rasta. Iscrtkanom okomitom linijom oznacen je
pocetak primjene ogranic¢enja kriterija kreditiranja na kredite ugovore od 1. srpnja 2025.
Izvor: HNB

Koncentracija kredita odobrenih nefinancijskim poduzec¢ima dodatno je
porasla u posljednje dvije godine, $to, uz snazan rast kredita, pojacava
ranjivosti u portfelju kredita nefinancijskim poduzec¢ima. Ukupna godisnja
stopa rasta kredita poduzecima u srpnju je iznosila oko 10%, no uglavhom
se odnosi na relativno malen broj velikih poduzeca. Tako se oko 60%
portfelja kredita nefinancijskim poduzec¢ima odnosi na 1% najvecih duznika,
odnosno oko 350 duznika (Slika 5.). Bududi da se iste grupacije pojavljuju u
portfeljima vise banaka, poteSkoce pojedinacnog duznika mogu ih pogoditi
istodobno, ¢ime se s obzirom na manju diversifikaciju rizika pojacava
ranjivost sustava.

Najvazniji rizik za preokret na trzistu nekretnina i nadalje je potencijalno
pogorsanje makroekonomskog okruzja. Pad dohodaka uz poostravanje
uvjeta financiranja mogli bi znatnije smanjiti potraznju za stambenim

Veliki iznosi kredita odobrenih prije stupanja na snagu ogranicenja kriterija kreditiranja potrosaca
izaslisuizizracuna godisnje stope rasta.




Slika 5. Kreditiranje nefinancijskih poduzeca izrazito je koncentrirano
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Napomena: Stanje kredita agregirano je na razini pravnih osoba prema mati¢nom broju. Pravne
su osobe u svakom mjesecu rangirane prema iznosu kredita, a linije prikazuju udio 10%, 1% i 0,1%
poduzeca s najvedim stanjem u ukupnim kreditima. Sastav skupina najvecih duznika moze se
mijenjati iz mjeseca u mjesec.

Izvor: HNB

nekretninama, koja je, mjerena anketnim pokazateljem namjere kupnje

kuce ili stana, jos na rekordno visokoj razini. Osim rasta placa i relativno
povoljnih uvjeta stambenoga kreditiranja, porezne olakSice za mlade
prvokupce takoder podupiru snaznu potraznju za stambenim nekretninama.
Ogranicena ponuda nekretnina uz snaznu potraznju stvara daljnji pritisak
na rast cijena, koje su u drugom tromjesecju 2026. porasle za12,7% na
godisnjoj razini (Slika 6.).

Slika 6. Nastavljaju se visok rast cijena i usporavanje prodajne aktivnosti
na trzistu stambenih nekretnina
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Indeks broja kupoprodaja stambenih nekretnina
= Stopa promjene indeksa cijena stambenih nekretnina
= Planiranje kupovine ili gradnje stana ili kuce - desno

Napomena: Porezna uprava kontinuirano obraduje i azurira podatke o kupoprodajnim
transakcijama stambenih objekata, ukljucujuciione provedene u prethodnim razdobljima
(katkad i nekoliko godina unatrag). Stoga navedene procjene tromjese¢nog indeksa broja
kupoprodaja stambenih nekretnina treba tumaciti s oprezom, posebno za prvu polovinu
2026.Naknadna obrada podataka moze rezultirati povecanjem evidentiranog broja
kupoprodajnih transakcija.

Izvori: DZS; Europska komisija (Business and Consumer Survey)




PovisSeniriziciizdomaceg i medunarodnog okruzja naglasavaju potrebu

za jacanjem otpornosti bankovnog sustava. Snazan rast plasmana uz
istodobno pojacane isplate dividenda smanjuju stopu kapitala, koja se

na kraju lipnja spustila na 22,1%, Sto je najniza razina u proteklih desetak
godina (Slika 7). Profitabilnost kreditnih institucija nastavila se smanjivati,
ponajprije zbog nizih prosjecnih kamatnih stopa i manjeg prihoda od rezerva
kod sredisnje banke, ali i zbog porasta troska umanjenja vrijednosti u
segmentu nenamjenskih gotovinskih kredita ku¢anstvima. Ipak, i nadalje je
visoka, ali njezin doprinos jacanju otpornosti banaka slabi jer se znatan dio
dobitiisplacuje u obliku dividenda.

Slika 7. Visoke isplate dividendi nastavljaju ubrzano smanjivati stopu
kapitala bankovnog sektora
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Napomena: Podaci za 6/2026. odnose se na razdoblje od lipnja 2025. do lipnja 2026. Doprinos
zarada i ostalih promjena kapitala pokazuje u¢inak promjene regulatornoga kapitala bez
ucinka isplata dividenda. Osim ostvarene dobiti, obuhvaca i ostale promjene regulatornoga
kapitala. Doprinos isplata dividenda prikazuje negativan ucinak raspodjele dobiti dioni¢arima
na regulatorni kapital. Njihov zbroj ¢ini ukupan doprinos promjene regulatornoga kapitala.
Izvor: HNB

Na otpornost bankovnog sustava negativno moze utjecatii sekuritizacija
kreditnog portfelja. lako je jos relativno malog opsega, sintetska
sekuritizacija u Hrvatskoj snazno raste, Sto sa sobom nosi i odredene
rizike (vidi Financijsku stabilnost br. 27, Okvir 3.). Takvim transakcijama
banka dio kreditnog rizika prenosi na vanjske ulagace, ¢ime se smanjuje
rizikom ponderirana aktiva, Sto bi uz nepromijenjeniiznos kapitala

trebalo omoguciti vece kreditiranje. Time sintetska sekuritizacija moze
smanjiti u¢inkovitost makrobonitetnih mjera usmjerenih na usporavanje
akumulacije rizika povezanih sa snaznim rastom kredita i povec¢anjem
zaduzenosti. Ako, pak, s druge strane, banke te transakcije umjesto za
dodatno kreditiranje koriste za povecane isplate vlasnicima, smanjuje se
agregatna otpornost sustava, koju je posebno potrebno ocuvati u razdoblju
rastucih rizika.



https://www.hnb.hr/c/document_library/get_file?uuid=3b47ed74-b741-b05c-4f12-f6feeec75a28&groupId=20182&p_auth=a4bmcjLE

2. Potencijalni okidaci za materijalizaciju rizika

Eskalacija geopoliti¢kih sukoba i posljedi¢ni poremecaji u opskrbi
energentimai hranom i nadalje su glavni mogudi okidaci materijalizacije
sistemskih rizika. Promet kroz Hormuski tjesnac i dalje je iznimno otezan,
no rast cijena nafte djelomicno su ublazili oslobadanje strateskih zaliha i
izvoz dijela zaljevske nafte naftovodima koji zaobilaze tjesnac. Produljeni
sukob i ostecenja energetske infrastrukture mogli bi dodatno pojacati
pritiske na rast cijena energenata. Sirenje sukoba u Jemenu na klju¢ne
luke i plovne putove u Crvenom moru dodatno otezava pomorski promet
te pojacCava pritisak na rast cijena energenata i troskova prijevoza (Slika
8.). Istodobno, nepovoljni vremenski uvjeti mogli bi smanjiti poljoprivredne
prinose i uz povecanje cijena mineralnih gnojiva generirati pritisak na rast
cijena prehrambenih sirovina. Materijalizacija tih rizika mogla bi dodatno
ojacatiinflatorne pritiske, Sto bi smanjilo realne dohotke kuc¢anstava i
poslovne rezultate poduzeca.

Geopoliticka fragmentacija i eskalacija napetosti prelijevaju seina
sigurnost kriti¢ne infrastrukture, pa i u drzavama koje nisu izravno
uklju¢ene u sukobe, poput ¢lanica EU-a. Posljednjih godina rastu broj

i raznolikost hibridnih napada kojima se nastoje oslabiti gospodarski i
obrambeni kapaciteti bez ulaska u otvoreni sukob, od ostecenja internetskih
kabela i sabotaza energetskih i prometnih postrojenja do ometanja
satelitske navigacije i kibernetickih napada. Djelotvornost kibernetickih
napada mogu dodatno povecati napredni modeli umjetne inteligencije, koji
olakSavaju otkrivanje ranjivosti i automatizaciju napada. Napadi na kriti¢nu
infrastrukturu mogu izazvati poremecaje u pruzanju kljucnih usluga i
poslovanju financijskog sustava, a ozbiljan incident mogao bi, osimizravnih
Steta, narusitii povjerenje u financijske institucije i platni promet.

Nagla promjena raspolozenja ulagatelja na globalnim financijskim
trzistima, bilo zbog zabrinutosti za odrzivost javnih financija bilo zbog
preispitivanja visokih valuacija tehnoloskih dionica, mogla bi dovesti do
materijalizacije sistemskih rizika. Prinosi na drzavne obveznice tijekom
2026.snazno su porasli (Slika 9.), a za pojedine velike drzave, poput SAD-3a,
Francuske ili Japana, dosegnuli su najvise razine od svjetske financijske
krize. lako njihov rast nije moguce pripisati samo jednom ¢imbeniku,
zabrinutost glede odrzivostijavnih financija mogla bi, osobito u uvjetima
rastajavnog dugaipovecanih rashoda za obranu, dodatno povecati prinose
i sniziti cijene obveznica, ¢ime bi se smanjila vrijednost bankovnih portfelja.
Istodobno su valuacije dionica, posebno onih povezanih s umjetnom
inteligencijom, izrazito visoke, uz visoku koncentraciju trzisne vrijednosti

u sedam najvecih tehnoloskih drustava (tzv. Magnificent Seven) u sklopu
indeksa S&P 500. One pocivaju naizrazito optimisti¢nim ocekivanjima
buduceg rasta profitabilnosti, pa bi u slu¢aju njegova izostanka moglo doci




Slika 8. Jac¢aju poremecaji na energetskim i
transportnim trzistima

do snaznog pada cijena dionica, $to bi moglo potaknuti snazan pad cijena
financijske imovine. lako je izravna izlozenost domacega financijskog
sustava tim dionicama ogranicena, snazan pad povjerenja na globalnim
financijskim trzistima mogao bi se brzo preliti na domace trziste te dovesti
do porasta premije zarizik i troskova financiranja.

Slika 9. Poviseni prinosi na drzavne obveznice
povecavaju rizik rasta troskova financiranja
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Napomena: Indeks Baltic Dry prati vozarine brodova za prijevoz Napomena: Prikazani su prinosi na desetogodisnje drzavne

suhoga rasutog tereta, a indeks Drewry World Container prikazuje obveznice SAD-a, Francuske, Japana i Njemacke.
tjedni kompozitni pokazatelj spot vozarina kontejnerskog prijevoza Izvor: Bloomberg
na osam glavnih svjetskih trgovackih ruta. Indeks Baltic Dry izrazen

je uindeksnim bodovima, a indeks Drewry World Container u USD po

40-stopnom kontejneru. Cijena nafte (Brent) izrazena je u USD po
barelu, a prirodnog plina (TTF) u EUR/MWh. Brent se odnosi na prvi
terminski ugovor,a TTF na jednomjesecni terminski ugovor.

Izvor: Bloomberg

Velike suse i ekstremne vrucine koje su tijekom ljeta 2026. pogodile Europu
naglasile su sistemsku vaznost fizickih klimatskih rizika, kojima je izloZzena
i Hrvatska. Suse, osim $to smanjuju poljoprivrednu proizvodnju, mogu
smanjiti i proizvodnju elektri¢ne energije iz hidroelektrana i nuklearnih
elektrana. Kad su$a zahvati veci dio Europe, manjak se nadoknaduje plinom,
pa elektri¢na energija poskupljuje. Toplinski valovi i poZzari mogu nepovoljno
utjecati na turisticku sezonu, dok poplave, oluje i drugi ekstremni vremenski
dogadaji mogu uzrokovati velike materijalne Stete i prekide poslovanja.
Posljedi¢ni pad prihoda poduzeca i ku¢anstava moze oslabiti njihovu
sposobnost otplate duga i povecati kreditni rizik banaka. Pad vrijednosti
nekretninaidruge imovine koja sluzi kao instrument osiguranja pritom
moze povecati gubitke banaka u slucaju neispunjavanja obveza duznika.




3. Recentne makrobonitetne aktivnosti

Domacdi financijski ciklus vec je dulje vrijeme u fazi ekspanzije, Sto se ocituje
u snaznom kreditiranju domacega nefinancijskog sektora i u nastavku
snaznog rasta cijena stambenih nekretnina. U takvim je okolnostima
HNB dodatno poostrio svoju makrobonitetnu politiku. Radi ogranic¢avanja
rizika povezanih s novim zaduzivanjem potrosaca od 1. listopada 2026.
smanjena je kvota dopustenih odstupanja od propisanih ogranicenja
kriterija kreditiranja potrosaca, a sama ogranic¢enja DSTIi LTV omjera
ostaju nepromijenjena. Uz to je, zbog nastavka rasta ciklickih rizika s vec
povisene razine, povecana stopa protuciklickoga zastitnog sloja kapitala
unajavis 2% na 2,25%, s primjenom od pocetka listopada 2027, ¢ime se
dodatno povecava prostor za protuciklicko djelovanje HNB-a u slucaju
materijalizacije ciklickih sistemskih rizika. Ponderi rizika za izlozenosti
osigurane nekretninama ostaju na snazi bez izmjena, zajedno sa strozom
definicijom stambene nekretnine, jer se na temelju redovite godisnje
procjene u iducih godinu dana ne ocekuje znatniji porast gubitaka po
timizloZzenostima. Zemlje ¢lanice EGP-a u tre¢em su tromjesecju 2026.
uglavnom zadrzale postoje¢e makrobonitetne mjere, uz tek pojedinacne
prilagodbe, i to u oba smjera.

3.1. Poostravanje kriterija kreditiranja potrosaca

HNB od 1. listopada 2026. smanjuje kvotu dopustenih odstupanja

od propisanih DSTIi LTV omjera, koji su na snazi od 1. srpnja 2025, a
propisana ogranicenja tih omjera ostaju nepromijenjena.” Banke ce
ujednom tromjesecju smjetiisplatiti najvise 10% (dosad 20%) iznosa
stambenih potrosackih kredita s omjerom mjesecne otplate ukupnog duga
i dohotka potrosaca (engl. debt service to income, u nastavku teksta: DSTI
omjer) visim od 45% i najvise 5% (dosad 10%) iznosa nestambenih kredita s
DSTIl omjerom visim od 40%. U odnosu na omjer iznosa stambenoga kredita
i vrijednosti nekretnine u zalogu (engl. loan to value, u nastavku teksta: LTV
omjer), banke ¢e smjetiisplatiti najvise 10% (dosad 20%) iznosa kredita

s LTV omjerom visim od 90%. Propisana ogranicenja DSTIi LTV omjera
pritom ostaju nepromijenjena.®

5 Odluka o kriterijima kreditiranja potrosaca, NN, br. 107/2026.

6 Nepromijenjen ostaje i zahtjev da se najmanje 75% stambenih kredita i kredita osiguranih
nekretninom u okviru odstupanja odobri potrosacima koji kreditom rjesavaju stambeno pitanje, kao
i zahtjev o najduljem trajanju ugovora o kreditu (30 godina za stambene i 10 godina za nestambene
kredite potrosacima).




Ogranicenja kriterija kreditiranja dodatno se poostravaju radi daljnjeg
smanjenjarizi¢nosti novog zaduzivanja potrosaca, u uvjetimai nadalje
snaznog rasta kredita te brzeg pogorsanja kvalitete nedavno odobrenih
kredita u odnosu na kredite prethodnih godista. Dosadasnja kvota
dopustenih odstupanja ostavljala je mogucénost dodatnog ubrzavanja
kreditiranja, i to iznadproporcionalno u segmentu kredita s najvisim

DSTIi LTV omjerima (vidi Okvir 1.). Smanjenje dopustene kvote kredita s
povisenim DSTIi LTV omjerima ojacat ¢e otpornost novih kohorta duznika.
Mjera bi ujedno trebala blago usporiti zaduzivanje potrosaca i poboljsati
kvalitetu kreditnog portfelja banaka u srednjem roku.

3.2. Najavljeno je povecanje stope protuciklickoga zastitnog sloja kapitala s
2% na 2,25%

Zbog nastavka rasta cikli¢kih rizika s vec povisene razine HNB je u rujnu
najavio podizanje stope protuciklickoga zastitnog sloja kapitala na 2,25%,
s pocetkom primjene 1. listopada 2027. Pritom se sada primjenjuje stopa od
1,5%, a od 1. sije¢nja 2027. primjenjivat ¢e se stopa od 2%. Domaci financijski
ciklus vec je dulje vrijeme u fazi ekspanzije, Sto se ocituje u snaznom
kreditiranju domacega nefinancijskog sektora i u nastavku snaznog rasta
cijena stambenih nekretnina (vidi poglavlje 1. Identifikacija sistemskih
rizika). Pokazatelji kreditnog jaza za Republiku Hrvatsku (Slika 10.) nalaze
se na vrlo visokim razinama. Osim toga, kompozitni indikator, koji obuhvaca
Siri skup pokazatelja ciklickih rizika, dosegnuo je najvisu razinu od pocetka
izracuna (Slika 11.). To je ponajviSe odraz snazne kreditne aktivnostii
moguceg podcjenjivanja rizika u bankarskom sektoru, alii povecanja
opterecenosti stanovnistva i poduzeca dugom.

Jacanje kapitalne pozicije banaka podizanjem stope protuciklickoga
zastitnog sloja kapitala djeluje komplementarno s poostravanjem
ogranicenja kriterija kreditiranja potrosaca. Dok poostravanje kriterija
kreditiranja ublazava nakupljanje rizika povezano s novim kreditiranjem,
veci protuciklicki zastitni sloj kapitala jaca otpornost banaka te povecava
njihovu sposobnost podnosenja gubitaka i nastavka kreditiranja
domacega nefinancijskog sektora u slucaju iznenadnog soka ili nepovoljnih
makrofinancijskih kretanja. S obzirom na to da domaci bankovni sustav
raspolaze kapitalom dostatnim za ispunjavanje visih kapitalnih zahtjeva,
povecanje stope protuciklickoga zastitnog sloja ne bi se trebalo odraziti

na trosak i dostupnost bankovnog financiranja. HNB ¢e i nadalje pozorno
pratiti razvoj ciklickih ranjivosti u svjetlu domacih i globalnih gospodarskih
i financijskih kretanja te ¢e po potrebi prilagodavati makrobonitetne mjere
kako bi se osigurala njihova optimalna kombinacija.



https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/financijska-stabilnost/makrobonitetna-politika-hnb-a/protuciklicki-sloj-kapitala
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Slika 10. Raspon pokazatelja kreditnog jaza i pripadajucih referentnih stopa ZS-a (pck)

a) Kreditnijaz (%ip.b.) b) Referentne stope ZS-a (pck)
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Napomena: Lijevo su prikazani bazelski jaz (plava krivulja) i raspon vrijednosti 12 kreditnih jazova koji za Republiku Hrvatsku bolje
ispunjavaju signalnu funkciju u odnosu na bazelskijaz. Crveno osjencana podru¢ja oznacuju raspon apsolutnih jazova, crno osjenc¢ano
odnosi se na relativne jazove, a tamnocrveno na preklapanje. Kreditni jaz procjenjuje se zaklju¢no s posljednjim raspolozivim tromjesecjem
(1), no zbog svojstva jednostranog HP filtriranja, koje posljednju procijenjenu vrijednost ¢ini podloZznom revizijama pri pristizanju novih
podataka, prikazuje se njegovo kretanje do tromjesecja (t-1). 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 11. Kompozitni indikator ciklickoga sistemskog rizika (ICSR) i pripadajuci raspon referentnih stopa ZS-a
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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 sto pokazatelji uklju¢eni u izracun ICSR-a dosegnu medijalnu razinu, a gornja je granica odredena najvisim percentilima
distribucije ICSR-a.

Izvor: HNB

—_
w


https://www.hnb.hr/en/analyses-and-publications/regular-publications/html/-/asset_publisher/D7cogspaQgU2/content/makroprudencijalna-dijagnostika-br-16?articleid=4129935&p_p_state=maximized#toc-okvir-2-unaprje-enje-metodologije-utvr-ivanja-i-kalibracije-protucikli-koga-za-titnog-sloja-kapitala-u-republici-hrvatskoj

3.3. Godisnja ocjena primjerenosti ponderarizika za izlozenosti osigurane
nekretninama

10
1

Ponderirizika za izloZzenosti osigurane stambenim i poslovnim
nekretninama na podrucju Republike Hrvatske, propisani CRR-om, i
nadalje su ocijenjeni kao primjereni, pa ostaju na snazi bez izmjena. Pritom
se zadrzava strozi nacionalni kriterij’ za primjenu povlastenog pondera
rizika za izlozenosti osigurane stambenim nekretninama, kako bi se
sprijeCilo neopravdano smanjenje rizikom ponderirane imovine u uvjetima
povisenih rizika povezanih s trziStem stambenih nekretnina, a za izlozenosti
osigurane poslovnim nekretninama nacionalna prilagodba nije uvedena.

Portfeljizlozenosti domacih kreditnih institucija povezanih s nekretninama
koncentriran je na stambene nekretnine i ve¢inom se odnosi na izlozenosti
koje ne donose prihod?® te je za njih moguce koristiti povliasteni ponder od
20% na dio izloZzenosti do 55% vrijednosti nekretnine® dok je udio drugih
izlozenosti koje nose znatno vise pondere malen. Stroza definicija stambene
nekretnine primjenu povlastenog pondera ograni¢ava samo na stambene
nekretnine koje se nalaze na podrucju Republike Hrvatske i ¢iji vlasnik ima

u vlasnistvu najvise dvije stambene nekretnine te se ne odnosi na kuce za

odmor.

Redovita godisnja analiza ostvarenih i o¢ekivanih gubitaka te rizika koji
proizlaze iz makroekonomskih kretanja na domacem trzistu nekretnina
pokazuje da se u iducih godinu dana ne o¢ekuje znatniji porast gubitaka po
timizloZzenostima, no srednjorocni rizici opravdavaju zadrzavanje stroze
nacionalne definicije stambene nekretnine''2. Ti bi se gubici u srednjem
roku mogli povecati ako pogorsanje domacih i inozemnih makroekonomskih
okolnosti dovede do snaznijeg pada cijena na trzistu nekretnina. Buduci da
su izlozenosti kreditnih institucija osigurane nekretninama koncentrirane
upravo na stambeni segment, takav bi scenarij zahvatio pretezit dio tog
portfelja, zbog Cega se stroza nacionalna definicija stambene nekretnine za
primjenu povlastenog pondera i nadalje ocjenjuje primjerenom.

Vidi Odluku o provedbi Uredbe (EU) br. 575/2013 u dijelu vrednovanja imovine i izvanbilanénih stavki
teizracunavanja regulatornog kapitala i kapitalnih zahtjeva, ¢lanak 7.

Tzv.non-IPRE izlozenosti (engl. non-income producing exposures)

Udioizlozenosti koje ne nose prihod te zadovoljavaju uvjete za primjenu pondera rizika od 20%
iznosio je u lipnju 2026. oko dvije trecine ukupnih izlozenosti osiguranih stambenim nekretninama.
Prosjec¢ni ponder rizika za sve izlozenosti osigurane stambenom nekretninom, ukljucujucii one koje
ostvaruju prihode, iznosio je 38,3%, u usporedbi s 39,5% na kraju 2025.

Vidi Financijsku stabilnost br. 27, poglavlje B.

Clanak 124. stavak 9. Uredbe o kapitalnim zahtjevima (CRR) pravno je uporiste koje ovlaséuje
imenovano tijelo drzave ¢lanice (Hrvatsku narodnu banku) da, na temelju financijske stabilnosti,
povisi pondere rizika ili poostri kriterije. Ta se ovlast odnosi upravo naizlozenostii kriterije koji su
izvorno postavljeni u ¢lanku 125. stavku 2. (stambene nekretnine) i clanku 126. stavku 2. (poslovne
nekretnine) CRR-a.

Delegirana uredba Komisije (EU) 2023/206 od 5. listopada 2022. (SL L 29, 1. 2. 2023.), kojom su
utvrdeni obvezujudi regulatorni tehnicki standardi, kako je izmijenjena Delegiranom uredbom
Komisije (EU) 2026/807 radi uskladivanja s izmjenama CRR-a uvedenima Uredbom (EU) 2024/1623



https://www.hnb.hr/-/odluka-o-provedbi-uredbe-eu-br-575-2013-u-dijelu-vrednovanja-imovine-i-izvanbilancnih-stavki-te-izracunavanja-regulatornoga-kapitala-i-kapitalnih-zaht
https://www.hnb.hr/c/document_library/get_file?uuid=3b47ed74-b741-b05c-4f12-f6feeec75a28&groupId=20182&p_auth=CapCwT9E

3.4. Provodenje makrobonitetne politike u drugim zemljama Europskoga
gospodarskog prostora

Zemlje ¢lanice EGP-a u tre¢em su tromjesecju 2026. uglavnom nastavile
provoditi makrobonitetnu politiku usmjerenu na odrzavanje povisene
razine zastitnih slojeva kapitala, uz tek rijetke prilagodbe, u smjeru
poostravanja mjeraiusmjeru njihova popustanja. U prva tri tromjesecja
2026. protuciklicki zastitni sloj kapitala s pozitivhom stopom primjenjivalo
je 25 od 30 ¢lanica EGP-a. Pritom vecina slijedi strategiju pozitivne
neutralne stope®, a pet zemalja najavilo je ili primjenjuje stopu visu od
njezine neutralne razine. Litva je najavila povecanje stope protuciklickoga
zastitnog sloja kapitala s 1% na 1,25%, s po¢etkom primjene 1. kolovoza
2027, zbog kontinuiranog nakupljanja ciklickih sistemskih rizika kao
posljedice snaznog rasta kreditiranja kuc¢anstava i poduzeca te snazne
aktivnosti na trzistu nekretnina. S druge strane, Danska je od 1. srpnja 2026.
zbog smanjenjarizika povezanih s trzistem nekretnina ublazila primjenu
sektorskoga zastitnog sloja za sistemski rizik za izlozenosti drustvima iz
sektora nekretnina sa sjedistem u Danskoj. Pritom stopa od 7% koja se
primjenjuje ostaje nepromijenjena, ali se izuzece od kapitalnog zahtjeva
prosSiruje s dijela svake izlozenosti koji se nalaziispod vrijednosti LTV-a

od 15% na dio koji se nalazi ispod vrijednosti od 30%. Prosirenjem izuzeca
namjerava se smanjiti kapitalno opterecenje za najsigurniji dio izlozenosti,
bez smanjenja opce otpornosti financijskog sustava.

13 Strategija pozitivne neutralne stope pretpostavlja stopu protuciklickoga sloja iznad nule u uvjetima
kad su ciklicki sistemski rizici ocijenjeni standardnima ili neutralnima, odnosno nisu ni priguseni ni
poviseni.
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Okvir 1. Godinu dana poslije: zasto HNB smanjuje kvote
odstupanja od ograni€¢enja kriterija kreditiranja potrosaca
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Hrvatska narodna banka od 1. listopada 2026. smanjuje kvote kredita s
dopustenim odstupanjem od ogranicenja kriterija kreditiranja potrosaca,
dok se propisana ograni¢enja DSTI i LTV omjera ne mijenjaju' (vidi
poglavlje 3.1.). Za stambene kredite i kredite osigurane nekretninom

kvota se smanjuje s 20% na 10%, a za nestambene kredite s 10% na 5%,
¢ime se relativno visoke inicijalne kvote odstupanja priblizavaju razinama
uobicajenima u vecini drugih drzava ¢lanica EU-a. Pritom najmanje 75%
odstupanja za stambene kredite i nadalje mora biti odobreno potrosac¢ima
koji kreditom rjeSavaju svoje stambeno pitanje. Kvote odstupanja bankama
omogucavaju da pri procjeni kreditne sposobnosti za manji broj potrosaca
uzmu u obzir Siri skup relevantnih pokazatelja povrh samih DSTIi LTV
omjera. Istodobno se njima ublazavaju i eventualni nepovoljni ucinci
ograni¢enja na kreditno financiranu priustivost stanovanja.

Slika 1. Zamah kreditiranja ponovno je ojacao u drugom tromjesecju
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B Stambeni B Nestambeni = Ukupno

Napomena: Prikazan je zamah ukupnih kredita ku¢anstvima te stambenih i nestambenih
kredita, koji se odnosi na tromjesecnu stopu promjene na temelju transakcija izrazenu na
godisnjoj razini, a koja iskljucuje tecajne, cjenovne i ostale promjene. Crna isprekidana linija
oznacuje pocetak primjene Odluke o kriterijima kreditiranja potrosaca.

Izvor: HNB

U prvoj godini primjene ogranic¢enja su znatno smanjila pokazatelje
rizi€nosti novih kredita i blago usporila kreditni rast.”” Udio stambenih
kredita odobrenih uz DSTI omjer visi od 45% smanjio se, s trec¢ine u
prvoj polovini 2025. na 14% u istom razdoblju 2026., a udio kreditas LTV

Odluka o kriterijima kreditiranja potrosaca, NN, br. 107/2026.

Za pregled uc¢inaka mjera na dinamiku i rizicnost kreditiranja potrosaca vidi Makroprudencijalnu
dijagnostiku br. 28, Okvir 1. Prvi u¢inci ogranic¢enja kriterija kreditiranja potrosaca i Financijsku
stabilnost, br. 27, Okvir 6. Utjecaj makrobonitetnih ogranic¢enja na distribucije pokazatelja rizi¢nosti
kreditiranja potrosaca.



https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2026_09_107_1290.html
https://www.hnb.hr/c/document_library/get_file?uuid=1b762d26-57f8-63d7-cf0b-53fa1938bad7&groupId=20182&p_auth=8OeyeSTh
https://www.hnb.hr/c/document_library/get_file?uuid=1b762d26-57f8-63d7-cf0b-53fa1938bad7&groupId=20182&p_auth=8OeyeSTh
https://www.hnb.hr/c/document_library/get_file?uuid=3b47ed74-b741-b05c-4f12-f6feeec75a28&groupId=20182&p_auth=SxMPQbIF
https://www.hnb.hr/c/document_library/get_file?uuid=3b47ed74-b741-b05c-4f12-f6feeec75a28&groupId=20182&p_auth=SxMPQbIF
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omjerom visim od 90% s trec¢ine na 12% novoodobrenih stambenih kredita.
Kriteriji odobravanja nestambenih kredita takoder su se prilagodili strozim
ogranic¢enjima pa se udio kredita s DSTI omjerom visim od 40% u ukupnim
novoodobrenim kreditima smanjio s 27% na 7%. Istodobno se i kreditna
aktivnost nesto usporila, ali ostala je relativno snazna. Kratkoro¢ni su
pokazatelji kreditne aktivnosti ostali poviseni, a u drugom tromjesecju
2026. ¢ak su seinesto ubrzali. U odnosu na prvo tromjesecje zamah'®
ukupnih kredita kuc¢anstvima porastao je s 10,6% na 12,1%, stambenih
kredita s 10,4% na 12,7%, a nestambenih s 11,3% na 12,2% (Slika 1.). Ubrzanje
zamaha upucuje na to da bi usporavanje godiSnje stope rasta kredita, koje
traje nesto vise od godinu dana, moglo biti pri kraju. Naime, godisnji se
rast ukupnih kredita ku¢anstvima usporio s 12,8% u lipnju 2025. na 10,7%

u kolovozu 2026., rast stambenih kredita s 13,8% na 12%, a nestambenih s
14,3% na 9,9% (vidi poglavlje 1, Slika 2.), pri ¢emu usporavanje djelomi¢no
odrazava i bazne ucinke, odnosno iznimno snazan rast kredita, prije svega
stambenih, u prvoj polovini 2025. Relativno snaznoj kreditnoj aktivnosti
pridonosiiznatno koristenje kvote kredita s dopustenim odstupanjima od
propisanih ogranic¢enja DSTIi LTV omjera.

Slika 2. Ukupan teret otplate duga stagnira zahvaljujudi niskom trosku
kamata
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Otplata glavnice TroSak kamata
===Kamatna stopa na nove dugorocne kredite = Novi krediti

Napomena: Novi krediti i troSak otplate izracunati su primjenom pristupa sintetickog portfelja
kredita u kojem se otplate i novi krediti procjenjuju iterativno, primjenom informacija o
transakcijama, kamatnim stopama te dospije¢u.”” Obuhvaceni su krediti izvorne ro¢nosti dulje
od godine dana. Tromjesecne vrijednosti raspolozivog dohotka procijenjene su primjenom
Chow-Linove metode i serija naknada zaposlenicima te bruto operativnog viska i mjeSovitog
dohotka kao indikatora. Sluzbeni godisnji podaci o raspolozivom dohotku dostupni su do 2024,
a za naknadno su razdoblje procijenjeni. Podaci za 2026. odnose se na kraj prvog tromjesecja
2026.

Izvori: HNB; Eurostat

TromjesecCna stopa rasta izrazena na godisnjoj razini

Zauder, K. (2025.): Analiza odrednica i makroekonomskih uc¢inaka duga kuc¢anstava u Republici
Hrvatskoj, doktorski rad, Ekonomski fakultet Sveucilista u Zagrebu; vidi poglavlje 4.



https://repozitorij.efzg.unizg.hr/object/efzg:16666/FILE0
https://repozitorij.efzg.unizg.hr/object/efzg:16666/FILE0
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Kreditna aktivnost, koja je i nadalje relativho snazna, u uvjetima
usporavanja rasta dohodaka pridonosi daljnjem rastu agregatne
zaduzenosti kuc¢anstava. Novoodobreni su se krediti u 2026. zadrzali na
povisenoj razini od oko 12% raspolozivog dohotka kucanstava (Slika 2.), pa
se omjer duga kucanstava i BDP-a krajem prvog tromjesecja 2026. povecao
na 33,6%, Sto je otprilike za 2 postotna boda vise od razine dosegnute
krajem 2023., nakon dugotrajnog procesa razduzivanja (Slika 3.). Empirijska
literatura dosljedno povezuje epizode brzog rasta i visoke zaduzenosti
kucanstava s porastom rizika za financijsku stabilnost i dubljim recesijama,
odnosno rizika slabljenja potencijalnog rasta ako financijski sustav i
gospodarstvo uspiju izbjedi financijsku krizu i recesiju.'® Rizike za financijsku
stabilnost donekle ublazava jos uvijek relativno niska zaduzenost, koja

je inadalje znatno ispod razine od 44% dosegnute 2010. na vrhuncu
prethodnoga kreditnog ciklusa, kao i relativno niske kamatne stope, koje
teret otplate duga odrzavaju stabilnim, na umjereno povisenoj razini.

Slika 3. Transakcije s kreditnim institucijama povecavaju dug kuéanstava,
no relativna zaduzenost znatno je ispod vrhunca iz 2010.
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Promjena duga kuc¢anstava prema ostalim sektorima
Promjena inozemnog duga kucanstava
B Transakcije s kreditnim institucijama
B Tecajneicjenovne promjene duga kreditnim institucijama
Ostale promjene duga prema kreditnim institucijama
=== Omjer stanja duga i BDP-a - desno

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. Podaci za 2026.
odnose se na kraj prvog tromjesecja 2026.

Izvori: HNB; Eurostat

Smanjenje kvote kredita s dopustenim odstupanjem od ograni¢enja
kriterija kreditiranja trebalo bi dodatno smanijiti udio najrizicnijih kredita

u novoodobrenima te relativno blago usporiti rast kredita ku¢anstvima.
Propisana ogranic¢enja DSTIi LTV omjera ostaju nepromijenjena, a smanjuje
se kvota za kredite koji ih premasuju, odnosno one koje bi duznici otezano
otplacivali u slucaju nepovoljnih Sokova, pa ¢e se s obzirom na dosadasnje

Vidi primjerice Mian, A, Sufi, A.i Verner, E. (2017.): Household Debt and Business Cycles Worldwide,
The Quarterly Journal of Economics, 132(4), 1755 - 1817 i Jorda, O., Schularick, M. i Taylor, A. M.
(2015.): Leveraged bubbles, Journal of Monetary Economics, 76(S), 1- 20.




znatno koristenje kvota nesto smanijiti i broj novoodobrenih kredita.
Simulacije u¢inaka provedene na povijesnim podacima upucuju na to da
otprilike 6% glavnice novoodobrenih stambenih kredita i gotovo 2% glavnice
nestambenih kredita ne bi bilo isplaceno da su stroza ogranicenja bila
odmah uvedena sredinom protekle godine, Sto se ne bi znatnije odrazilo

na godisnju stopu rasta kredita. Uc¢inak mjera na usporavanje kreditne
aktivnostiovisit ¢e i 0 eventualnim promjenama uvjeta financiranja pa bi
ih rast kamatnih stopa mogao dodatno pojacati. Time se istodobno jaca
otpornost novih duznika i ograni¢ava nakupljanje rizika za financijsku
stabilnost u uvjetima usporavanja rasta dohodaka i povecanja zaduzenosti
kucanstava.
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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 i CRR-om koje provodi tijelo nadlezno za provedb krob politike
2014. Rano uvodenje: na razini od 2,5% CRD, ¢l. 160. (6.) 1.1.2014. Diskrecijska
Rast kredita i zaduzenosti u skladu s gdilike
By Preporukom ESRB/2013/1
P 2015. Malai srednja investicijska drustva izuzeta iz obveze odrzavanja zastitnog CRD, ¢l.129.(2.) 17.7.2015. Diskrecijska
sloja za ocuvanije kapitala odluka
2015. Stopa ZS-a (pck) 1,5%; u najavi stopa ZS-a (pck) od 2% od 1. sijecnja 2027. te CRD, ¢l. 136. 1.1.2016. Tromjesecno
Rast kredita i zaduzenosti u skladu 2,25% od 1. listopada 2027.
7S (pck) s Preporukom ESRB/2013/1i pro-
vedbom Preporuke ESRB/2014/1 2015. Mala i srednja investicijska drustva izuzeta iz obveze odrzavanja protuciklicko- CRD, ¢l.130.(2.) 17.7.2015. Diskrecijska
ga zastitnog sloja kapitala odluka
ZS (0sv) 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 pokazatgl;g Prosjacnoga trogodls_n_]eg L!dJ.Ha Imovine krtetne T
ZS (ssr) Preporukom ESRB/2013/1 ili 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. Odlukom (NN, br. 144/2020.) odredena je jedinstvena stopa ZS(ssr) u visini CRDV, ¢l.133. 29.12.2020. Najmanje
od 1,5 % ukupnog 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
e aE stanuju vlasnici ili najmoprimci).
izlozenostiosigurane - Rast kreditaizaduzenostiuskladus 04 skladu's izmjenama Uredbe o kapitalnim zahtjevima (tzv. CRR3), prilagode-  CRR,¢l.124,125.  1.1.2025.  Diskrecijska
h!potekom n_a stambe-  Preporukom ESRB/2013/1 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.

oA Smanjenjei spriecavanje prefjerane 541¢  og1ya o vigim ponderima rizika za izlozenosti osigurane hipotekorm na (RR,¢.124,126.  1.7.2016.  Diskrecijska
izlozenosti osigurane  rocne neuskladenostii trzisne X N X L o S .

X L N poslovnim nekretninama; ponder rizika 100% (zamjenjuje preporuku HNB-a iz odluka
hipotekom naposlov-  nelikvidnosti u skladu s Preporukom 2014, odnosno efektivno je povecan s 50%)
nim nekretninama ESRB/2013/1 i i i

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 mjere i 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 potro3acu daju informacije prije ugova- 1.1.2013. Diskrecijska
ranja pojedine bankovne usluge (kreditne institucije obvezne su obavjestavati odluka
o Podizanje svijesti i kreditne klijente o promjenama kamatnih stopa i valutnom riziku)
Zastitai podizanje bnosti dusnika u sklad
svijesti potrosaca sposobnosti duznika u skiadu s 2013, Izmjena odluke od 1. sijecnja 2013. (kreditne institucije bile su obvezne 1.7.2013.  Diskrecijska
Preporukom ESRB/2011/1 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 Podizanje svijesti duznika u skladu 2017. Informativna lista ponude kredita potrosacima, 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 ¢vrste 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 kamatnogai
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 zZivotne 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 0 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 i kojima su izrecene mjere.
ESRB/2019/3)
Odluka o kriterijima Ublazavanje prekomjernog 2026. Odlukom se smanjuje kvota dopustenih odstupanja od propisanih ogranicenja 1.10.2026.  Diskrecijska
kreditiranja potrosaca  zaduZivanja potrosaca, odnosno kriterija kreditiranja potrosaca. Banka u jednom tromjesecju smije isplatiti, odluka
prekomjernog preuzimanja rizika od uodnosu na ukupan iznos odgovarajucih kredita isplacenih u prethodnom
strane banaka, $to moze dovestido tromjesecju, najvise 10% stambenih potrosackih kredita s DSTI omjerom
poteskoca pri otplati kredita te stvo- visim od 45%, 5% nestambenih potrosackih kredita s DSTI omjerom visim od
riti qubitke za banke i nepovoljno 40% te 10% kredita potrosacu osiguranih nekretninom s LTV omjerom visim
utjecati na financijsku stabilnost 0d 90%. Propisana ogranicenja DSTI i LTV omjera pritom ostaju nepromijenje-
na, kao i zahtjev da se najmanje 75% stambenih kredita i kredita osiguranih
nekretninom u okviru odstupanja odobri potrosacima koji kreditom rjesavaju
svoje stambeno pitanje.
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.
Zakon oizmjenamai 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. snagu 1.10.,
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 (osv), sektorska primjena ZS (ssr), aditivnost ZS (0sv) 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
kreditnim institucijama

pravnom stecevinom EU-a

digitalnu operativnu otpornost financijskog sektora, trzista kriptoimovine,
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. Radi jacanja 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.

odluka

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 javnogiinozemnog duga i BDP-a te visokih
potreba za njegovim (re)financiranjem, Hrvatska je vrlo ranjiva s obzirom
na moguce promjene financijskih uvjetaiizlozenajerizicima promjene
kamatnih stopa ili 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 meduinstitucionalnu suradnju u podrucju njihove
koordinacije, ve¢ po potrebi i oblikovanje 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 institucijamaiinvesticijskim 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

internirejting sustavi

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

omjer mjesecne 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 vrijednosc¢u 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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