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Uvod

Povecane geopoliticke, sigurnosne i trgovinske neizvjesnosti, uz sve izraZeniju fragmen-
taciju medunarodnih odnosa, i nadalje su najvazniji izvor rizika za globalnu financijsku
stabilnost. Rat na Bliskom istoku poremetio je opskrbu energentima i ponovo pojac¢ao
inflacijske pritiske, a to je pogorsalo izglede globalnoga gospodarskog rasta, pokrenulo
kolebljivosti na financijskim trzistima i povecéalo troskove financiranja. PoviSena vrednova-
njaimovine ¢ine globalni financijski sustav osjetljivim na nagle promjene ocekivanja, pa bi
noviiznenadan Sok mogao pokrenuti pad cijena financijskih instrumenata, Sto bi smanjilo
ivrijednost tih portfelja u bilancama financijskih institucija i dodatno povecalo troskove
financiranja, s moguéim snaznim negativnim uc¢incima na stabilnost financijskog sustava.
Zbog integriranosti u europsko gospodarstvo, ovisnosti o uvozu energenata i strukturnih
slabosti takvi bi se Sokovi brzo prelili i na Hrvatsku.

U Hrvatskoj nastavljaju jacati ciklicke ranjivosti koje povecéavaju osjetljivost domacega
gospodarstva i financijskog sustava na moguce Sokove iz inozemnog okruzja, koji su
glavni okidac za materijalizaciju rizika. U uvjetima nastavka rasta plaéa i snaznog trzista
rada, visoka domacéa potraznja podupire ubrzan rast kredita i rast cijena stambenih nekret-
nina. Kontinuirano brzi rast cijena nekretnina u odnosu na makroekonomske odrednice
povecava rizik znatnog pada cijena u slucaju potencijalnog pogorsanja makroekonomskih
uvjeta. Snazan rast pla¢a dodatno pojacava troskovne pritiske i slabi konkurentnost, osobito
u izvozno orijentiranim djelatnostima, $to pridonosi postupnom produbljivanju vanjskih
neravnoteza. Sve navedeno poveéava stupanj izlozenosti financijskog sustava sistemskim
rizicima, koja se i nadalje ocjenjuje umjereno povisenom, a dodatne sistemske rizike ge-
neriraju i izazovi povezani s razvojem umjetne inteligencije, kibernetickim prijetnjama te

klimatskim izazovima.

Snazan rast kredita ku¢anstvima uz usporavanje rasta nominalnih dohodaka preokre-
nuo je dugoro¢ni trend smanjivanja njihove relativne zaduzenosti. Godi$nja se stopa
rasta kredita kuéanstvima i nakon usporavanja u drugoj polovini 2025. po stupanju na

snagu makrobonitetnih ogranic¢enja kriterija kreditiranja potro$aéa zadrzala iznad 10%.
Nestambeni krediti odobreni u posljednjih nekoliko godina u uvjetima snaznoga kreditnog
rasta uz relativno blage kriterije ve¢ su se poceli zamjetno kvariti, unato¢ povoljnim makroe-
konomskim uvjetima. Pritom su krediti koji su postali neprihodonosni ¢esto bili odobravani
duznicima s nizim dohotkom, manjom likvidnom financijskom imovinom (depozitima) te
vi§im dugom i omjerima otplate duga prema dohotku (DSTT).

Krediti banaka poduzeéima nastavili su rasti po poviSenim stopama, s izraZzenom kon-
centracijom u djelatnostima osjetljivima na poslovni ciklus, te se postupno nakupljaju
ranjivosti. Stabilizacija kamatnih stopa na relativno niskim razinama i dobri poslovni
rezultati povoljno djeluju na teret otplate duga, koji se smanjio unato¢ porastu ukupnoga
financijskog duga. Iako se udio neprihodonosnih kredita nastavio smanjivati prema vrlo
niskim razinama, poveéanje LTV omjera kod novoodobrenih kredita poduzeéima u grade-
vinarstvu, poslovanju s nekretninama, trgovini i turizmu i postojano visok udio kredita s

1
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promjenjivom kamatnom stopom upuéuju na postupno nakupljanje ranjivosti koje bi se
mogle materijalizirati u slu¢aju pogorsanja makroekonomskih uvjeta.

Iako kreditne institucije ostaju visoko kapitalizirane i profitabilne, otpornost se postup-
no smanjuje, a izlozenost tradicionalnim i novim izvorima rizika povecava se. Iznimno
visoke isplate dobiti u uvjetima snaznog rasta imovine postupno smanjuju stopu kapitala.
Snazan rast kredita koncentriran je, izmedu ostalog, u neosiguranim potrosac¢kim kreditima
ikreditima poduzeéima iz ciklickih djelatnosti, za koje se biljeze vise stope neispunjavanja
obveza iizraZena osjetljivost na pogorsanje makroekonomskih uvjeta. Istodobno ubrzana
akumulacija duznickih vrijednosnih papira jaca izloZenost trziSnom riziku te dodatno
produbljuje povezanost i koncentraciju izloZenosti prema drzavi. Produbljuje se ro¢na
neuskladenost imovine i obveza, zbog ¢ega raste osjetljivost na kamatni rizik. Iako se kon-
centracija depozita na razini sustava postupno smanjuje, raste udio institucija s poveéanom
koncentracijom depozita velikih deponenata, Sto uz osjetljivost takvih depozita na nagle
promjene, potaknutu digitalizacijom bankarstva, vrac¢a u srediste interesa likvidnosni rizik.
Banke se koriste i transakcijama sintetske sekuritizacije kojima smanjuju osnovicu za izra-
¢un kapitalnih zahtjeva, sto uz visoke isplate dobiti takoder smanjuje njihovu otpornost na
buduce Sokove. Istodobno aktivnost nebankovnih financijskih institucija raste jos snaznije
nego aktivnost banaka, a njihove medusobne povezanosti mogu biti vazan izvor prelijevanja
sistemskih rizika.

U okruzju rastuéih cikli¢kih rizika i povisene globalne neizvjesnosti HNB je poostrava-
njem makrobonitetne politike nastavio jacati otpornost bankovnog sektora i kuéanstava
radi ocuvanja financijske stabilnosti. Uzimajuéi u obzir visoku profitabilnost bankovnog
sektora, HNB je krajem 2025. godine dodatno preventivno poveéao protuciklic¢ki zastitni sloj
kapitala. Primjena ogranicCenja kriterija kreditiranja potrosaca dovela je do znatnog smanje-
nja udjela novih kredita odobrenih uz povisene DSTIi LTV omjere. Pritom se distribucija
tih pokazatelja pomaknula nanize, uz izraZeno nakupljanje kreditne aktivnosti neposredno
ispod propisanih pragova, na racun njihovih vrlo visokih vrijednosti. HNB redovito procje-
njuje ucinak makrobonitetnih mjera, uzimajuci u obzir njihovo komplementarno djelovanje
idoprinos o¢uvanju stabilnosti financijskog sustava, te ¢e ih po potrebi prilagoditi razvoju

sistemskih rizika i op¢im makrofinancijskim okolnostima.
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Rizici za financijsku stabilnost

Makroekonomsko okruzje

Povecane geopoliticke, sigurnosne i trgovinske neizvjesnosti, uz sve izrazeniju fra-
gmentaciju medunarodnih gospodarskih odnosa, najvazniji su izvor rizika za globalnu
financijsku stabilnost. Takva kretanja povecavaju kolebljivost na financijskim trzistima,
pogorsavaju izglede gospodarskog rasta i pridonose rastu makrofinancijskih neravno-
teza. Europsko gospodarstvo osobito je osjetljivo zbog visoke integriranosti u globalne
lance opskrbe i ovisnosti o uvozu energenata, uz daljnju prisutnost strukturnih slabosti.
Mala otvorena gospodarstva poput Hrvatske dodatno su izloZena prelijevanju vanjskih
Sokova trgovinskim i financijskim kanalima. U kombinaciji s povisenim ciklickim
pritiscima u domaéem gospodarstvu ukupna izloZenost sustava sistemskim rizicima u
Hrvatskoj ponovo se ocjenjuje kao umjereno povisena.

Rizici u medunarodnom okruzju

Rastuée geopoliticke napetosti i nadalje su medu najvaznijim izvorima rizika za globalnu
financijsku stabilnost (Slika A.1.). Sigurnosne i ekonomske neizvjesnosti u medunarodnom
okruzju, ukljucujudi trgovinske napetosti i jacanje geopoliticke fragmentacije, bile su povise-
ne jos tijekom 2025. S izbijanjem rata na Bliskom istoku u ozujku 2026. ti su pritisci dodatno
porasli. Rat je zahvatio klju¢ne proizvodace energenata i vazne pomorske koridore te po-
vecao rizik od poremecaja u opskrbnim lancima, osobito u segmentu energenata i njihovih
cijena, te kljuénim transportnim pravcima. Neizvjesnost glede daljnjeg razvoja geopolitickih
odnosa i vodenja ekonomskih politika poveéava nesigurnost na globalnoj razini, s moguéim
nepovoljnim utjecajem na globalne ekonomske odnose i financijska kretanja. Istodobno,
poveéana izdvajanja za obranu i sigurnost dodatno optereéuju fiskalne pozicije i ogranic¢ava-
ju fiskalni prostor u brojnim gospodarstvima.

Poveéana geopoliticka neizvjesnost odrazava se na financijska trzista kroz pojaéanu ko-
lebljivost i nepredvidive trziSne pomake. Nakon razdoblja stabilizacije i oporavka tijekom
druge polovine 2025. trend rasta vodecih svjetskih dioni¢kih indeksa privremeno se zau-
stavio i preokrenuo u oZujku 2026., pa su i indeksi kolebljivosti na ameri¢kom i europskom
dioni¢kom trzistu porasli malo iznad dugoro¢nih prosjeka (slike A.2.1 A.3.). Porast neizvje-
snosti, ukljuéujuéi promjene inflacijskih oéekivanja i prilagodbu oéekivanja investitora glede
smjera i dinamike monetarne politike, odrazio se i na obveznicéka trzista, koja su reagirala

s povecanim oscilacijama, uz epizode porasta prinosa na dugoro¢ne drzavne obveznice
(Slika A.4.). Takva kretanja upuéuju na izrazenu osjetljivost trzista na iznenadne promjene u
percepciji rizika, osobito u uvjetima povisenog vrednovanja i visoke zaduzenosti, Sto pojaca-
va rizike za financijsku stabilnost zbog moguéih promjena vrijednosti portfelja u bilancama
financijskih institucija i rasta troSkova financiranja, ali i potencijalnih iznenadnih odljeva
kapitala u sigurniju imovinu. Pritom rastuéa digitalizacija financijskog sustava dodatno
povecava izloZenost kibernetickim rizicima i moguéim operativnim poremecéajima.

3
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Slika A.1. Geopoliticka previranja najvazniji su izvor rizika za globalnu Slika A.2. Kolebljivost na trzistu kapitala blago je porasla u ozujku
financijsku stabilnost 2026.
2 1.250 350 g %0 300
= © = 2
9 v £ £
% } 300 ¥
2 1.000 i
250
60 200
|
750 200
500 150
30
100 /
250 h
50 A ‘
0 0 0
o S o N o < I o o <} o IN] o < 0 o
g S R S S S 8 g § & & & & & & &
—_— —_— —_—

Indeks geopolitickog rizika (GPR) Indeks trgovinske neizvjesnosti (TPU)

Indeks kolebljivosti (VIX) Indeks kolebljivosti (VSTOXX) Indeks kolebljivosti (MOVE) - desno

Napomena: Indeks rizika GPR (engl. geopolitical risk index) odrazava rezultate automatiziranog
pretraZivanja teksta elektronickog arhiva deset tiskovina (1985. : 2019. =100). Indeks rizika
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elektronickog arhiva sedam tiskovina (100 = 1% novinskih ¢lanaka sadrzava referenciju na
trgovinsku neizvjesnost).

Izvor: matteoiacoviello.com

Slika A.3. Prodajni pritisci na globalnom dioni¢kom trzistu privremeno
su porasli u ozujku 2026.

Napomena: VIX je mjera oCekivanja implicitne kolebljivosti opcija S&P 500, a VSTOXX odrazava
ocekivanu kolebljivost izvedenu iz opcija na EURO STOXX 50. Indeks MOVE mjeri ocekivanu
kolebljivost na trzistu americkih drzavnih obveznica.

Izvor: Bloomberg

Slika A.4. Porast neizvjesnosti odrazio se na prinose na dugorocne
obveznice
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Izgledi globalnoga gospodarskog rasta ostaju umjereni, uz poviSenu neizvjesnost i
izrazene negativne rizike. Iako je rast svjetske gospodarske aktivnosti u prethodnoj godini,
koju su obiljezile rastuce trgovinske i sigurnosne neizvjesnosti, bio ponesto povoljniji od
ocekivanja s pocetka 2025., perspektiva gospodarskog rasta ostaje neizvjesna (Slika A.5.). Rat
na Bliskom istoku veé je prouzrocio znatnu Stetu glede kriti¢ne infrastrukture i poremecaje
u opskrbi energentima. Pritom se posebno istice nagli porast cijene nafte, koja je porasla

na najvise razine od sredine 2022., kada su trziSta snazno ugradivala u¢inke pocetka rata

u Ukrajiniis njima povezanih poremecaja na energetskim trzistima (Slika A.6.). Rizici za

globalni gospodarski rast ostaju naglasenii ovisni o daljnjem razvoju geopolitickih i sigurno-
snih napetosti, a uc¢inci takvih Sokova nisu ujednaéeni medu zemljama. Gospodarstva s izra-
Zenim strukturnim ranjivostima poput snazne ovisnosti o uvozu energenata i ogranicenoga
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fiskalnog prostora mogla bi biti snaznije pogodena. U takvom okruzju izgledno je usporava-

nje rasta globalne gospodarske aktivnosti uz izrazene negativne rizike.

Europsko gospodarstvo osobito je osjetljivo na geopoliti¢ke Sokove i trgovinske pore-

mecaje. Kratkoroc¢ni izgledi gospodarskog rasta oslabjeli su, uz o¢ekivanja da ¢e poveéana

neizvjesnost nepovoljno djelovati na domacu i inozemnu potraznju te istodobno daljnje

jacanje inflacijskih pritisaka povezanih s rastom cijena energenata (Slika A.7.). Izrazita

ukljucenost u globalne lance opskrbe i ovisnost o uvozu energenata dodatno poveéavaju

osjetljivost europskoga gospodarstava na geopoliti¢ke Sokove. Proizvodni sektor pritom

ostaje pod snaznim pritiskom visokih ulaznih troskova i strukturnih izazova, ukljucujuéi

nizak rast produktivnosti i slabljenje konkurentnosti. Iako integracija umjetne inteligencije

dugoro¢no moze povecati produktivnost i gospodarski rast, prilagodba novim tehnologi-

jama zahtijeva znatna ulaganja i strukturne prilagodbe. Stoga bi se pozitivni u¢inci mogli

ostvarivati postupno i neujednaceno, $to stvara dodatni rizik. U takvim okolnostima razina

ekonomskog raspoloZenja u europodruéju ostaje prigusena i ispod dugoroc¢nog prosjeka,
uz suzdrzana oc¢ekivanja glede buduéega gospodarskog rasta (Slika A.8.). Za mala, otvorena

gospodarstva poput Hrvatske, snazno integrirana u europodrudje, takva kretanja dodatno

povecavaju rizike za gospodarski rast.

Slika A.5. Izgledi globalnoga gospodarskog rasta ostaju ograniceni

Slika A.6. Cijene nafte porasle su pod utjecajem rata na Bliskom

istoku i poremecaja u opskrbi
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Slika A.7. Inflacijski su pritisci ojacali Slika A.8. Ekonomsko je raspolozenje u europodrucju priguseno
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Slika A.9. TrziSna ocekivanja upucuju na oprezniji pristup monetarnoj
politici vodecih svjetskih sredisnjih banaka

Izvor: Europska komisija

Rizik ponovnog ja¢anja inflacijskih pritisaka utjece na trzi$na o¢ekivanja o zadrzavanju
restriktivnijih monetarnih uvjeta. Nakon ciklusa monetarnog popustanja tijekom 2024.
idijela 2025. trzisna ocekivanja upuéuju na oprezniji pristup monetarnoj politici vodec¢ih
svjetskih sredi$njih banaka, uklju¢ujuéi ESB i Fed, zbog ponovnog jacanja inflacijskih
pritisaka povezanih s poremec¢ajima u opskrbi i kretanjem cijena energenata, koji se mogu
brzo preliti na proizvodacke i potrosacke cijene. U takvim okolnostima porast ili zadrzavanje
inflacije iznad ciljane razine od 2% tijekom duljeg razdoblja mogli bi zahtijevati dulje raz-
doblje restriktivne monetarne politike, §to bi moglo dodatno pogorsati uvjete financiranja i
opteretiti veé oslabjele izglede gospodarskog rasta (Slika A.9.). Pogorsanje uvjeta financiranja
posebno bi moglo opteretiti poslovanje sektora poduzecéa, preko rasta troskova zaduzivanja i
ogranicavanja investicijske aktivnosti.

Slika A.10. Kolebljiva reakcija tec¢aja americkog dolara na porast
globalnih neizvjesnosti
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Napomena: BBDXY (EURO) prati tecaj americkog dolara (eura) prema kosarici glavnih
trgovinskih partnera, pri cemu rast indeksa oznacuje aprecijaciju dolara (eura). USD/EUR prati

Napomena: Prikazane su referentna kamatna stopa Feda (gornja granica) i kamatna stopa
ESB-a na novcani depozit. Ocekivanja su trzista na dan 30. travnja 2026. za referentnu
kamatnu stopu Feda i na dan 11. svibnja 2026. za kamatnu stopu ESB-a na novcani depozit.
Izvor: Bloomberg

tecaj eura prema americkom dolaru, pri cemu rast indeksa oznacuje aprecijaciju dolara.
Izvor: Bloomberg
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Unato¢ povisenoj globalnoj neizvjesnosti tecaj americkog dolara nije pokazao uobi¢ajeno
snaznu i konzistentnu reakciju povezanu s percepcijom sigurnog utocista. Naime, pod
utjecajem protekcionistickog zaokreta SAD-a i naglih promjena trgovinskih politika diljem
svijeta, dolar je od proljec¢a 2025. osjetno oslabio u odnosu na kosaricu valuta glavnih trgo-
vinskih partnera, a euro ojacao. S izbijanjem rata na Bliskom istoku vrijednost dolara tek

se privremeno stabilizirala, uz epizode ja¢anja potaknute poveéanom potraznjom za likvid-
nijom i sigurnijom imovinom u ozujku 2026., a u travnju je taj zamah oslabio te su ponovno
prevladali blagi deprecijacijski pritisci (Slika A.10.). Unato¢ kolebljivoj reakciji na promjene u
globalnoj percepciji rizika dolar zadrzava ulogu dominantne svjetske valute, pri ¢emu je vise
od polovine medunarodnih deviznih pric¢uva i nadalje nominirano u ovoj valuti.

Rizici u domacem okruzju

Ciklicki su pritisci glavni izvor rizika za financijsku stabilnost koji proizlazi iz domacega
makroekonomskog okruzja. Povoljna makroekonomska kretanja, uklju¢ujuéi snaznu
domacéu potraznju u uvjetima daljnjeg rasta pla¢a i snaznog trzista rada, poticu kreditiranje
kuéanstava i rast cijena na trzistu stambenih nekretnina (vidi poglavlja B i C). Istodobno ta
kretanja pridonose i nakupljanju ciklickih ranjivosti u domacem gospodarstvu, Sto moze
povedati njegovu osjetljivost na Sokove. Usto, snazan rast pla¢a dodatno pojacava i troSkovne
pritiske te slabi konkurentnost, osobito u izvozno orijentiranim djelatnostima, a to uz rast
uvoza povezan sa snaznom domac¢om potraznjom pridonosi postupnom produbljivanju
vanjskih neravnoteza te moze nepovoljno utjecati na dugoroénu odrzivost i otpornost rasta.
U takvim okolnostima, u kombinaciji s poviSenim geopolitickim i trgovinskim neizvjesno-
stima iz medunarodnog okruzja, ukupna izlozenost sustava sistemskim rizicima ocjenjuje se
kao umjereno povisena.

Strukturne slabosti domaéega gospodarstva i dalje su najizraZenije na trzistu rada. Iako
se nezaposlenost zadrzava na povijesno niskim razinama, stopa zaposlenosti i stopa aktiv-
nosti radno sposobnog stanovnistva i nadalje su niZe nego u ve¢ini zemalja Europske unije
(Slika A.11.). Usto, ostaje izrazen nesklad izmedu ponude i potraznje za radnom snagom,
ponajvise u sektorskim i kvalifikacijskim dimenzijama, pri ¢emu na te neravnoteze dodatno
djeluju nepovoljni demografski trendovi. Takva kretanja odrazavaju strukturne manjkavosti
domacdega trziSta rada, Sto utjeCe na uc¢inkovitost alokacije radnih resursa i dugoro¢ni kapa-
citet rasta gospodarstva. Primjena umjetne inteligencije mogla bi takoder pojaéati nesklad
izmedu ponude i potraznje za radnom snagom, osobito u djelatnostima izloZzenima tehnolos-
kim promjenama zbog promjena u trazenim kompetencijama.

.....

iz medunarodnog okruzja. Rast domace gospodarske aktivnosti blago se usporio u 2025.,
aliinadalje je bio ponesto snazniji u odnosu na oc¢ekivanja s pocetka 2025. i medu najvisima
u EU-u. Pritom se domace gospodarstvo pokazalo relativno otpornim na povi$enu globalnu
neizvjesnost, odrazavajuéi snaznu domacu potraznju, poglavito u segmentu osobne po-
tros$nje i investicijske aktivnosti (Slika A.12.). Ukupno ekonomsko raspoloZenje zadrzava se
iznad dugoro¢nog prosjeka, no prvi uc¢inci rata na Bliskom istoku odrazili su se na pouzdanje
potrosacaina poslovni optimizam u segmentu trgovine i usluga, koji se osjetno smanjio

7
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u ozujku i travnju 2026. (Slika A.13.). Geopoliti¢ke neizvjesnosti nastavit ée utjecati na op-

timizam i dinamiku domace gospodarske aktivnosti, a njihova daljnja eskalacija mogla bi

dodatno pogorsati izglede gospodarskog rasta.

Inflacijski pritisci jacaju pod utjecajem geopoliti¢kih napetosti i poremecaja u globalnim

energetskim tokovima. Prosjecna godi$nja stopa inflacije u 2025. blago se ubrzala u odnosu

na prethodnu godinu, ponajvise zbog pritisaka na cijene hrane i rasta administrativno

reguliranih cijena energenata nakon povlacenja fiskalnih potpora (Slika A.14.). Usto, cijene

usluga nastavljaju biti vazan generator inflacijskih kretanja jer odrazavaju snaznu domacu

potraznju irast plaéa. S izbijanjem rata na Bliskom istoku inflacijski pritisci jo$ su porasli, a

negativi su rizici naglaseni, pri cemu se tekudéi inflacijski pritisci u najve¢oj mjeri odnose na

cijene energenata. U slu¢aju produljenog rata i dodatnih poteSkoéa u opskrbi, cijene energe-

nata mogle bi se zadrzati na povisenim razinama i snaznije preliti na cijene ostalih dobara i

usluga.

Slika A.11. Stope zaposlenosti i aktivnosti nize su u odnosu na vecinu
¢lanica EU-a

Slika A.12. I1zgledi za rast domacega gospodarstva pod utjecajem su
sve izrazenijih negativnih rizika iz medunarodnog okruzja
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Napomena: Prikazane su stope za 2025. godinu.
Izvor: Eurostat
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2 Prognoza HNB-a iz oZujka 2026 (temeljni scenarij). Za alternativne scenarije vidi
Makroekonomsku projekciju iz oZujka 2026.

Napomena: Prikazani su doprinosi rastu BDP-a, godiSnje stope promjene realnog BDP-a i
prosjecne godisnje stope promjene indeksa potrosackih cijena.

Izvori: DZS; HNB

Kucéanstva su u 2025. i pocetkom 2026. ojacala svoju financijsku otpornost, ponajprije za-

hvaljujuci snaznom trzistu rada. Realne plaée rasle su kontinuirano tijekom 2025. (na 6,5%

u prosincu) i na pocetku 2026. pa su tako u oZujku 2026. bile za 2,9% visSe nego u istom mjese-

cu prosle godine (Slika A.15.). U sljedeéim godinama ocekuje se nastavak rasta realnih plaéa,

no uz postupno usporavanje dinamike (vidi Sazetak proljetne makroekonomske projekcije

HNB-a za Hrvatsku iz ozujka 2026.). Istodobno je raspolozivi dohodak kuéanstava rastao brze

od konacne potrosnje, zbog ¢ega se stopa Stednje nastavila poveéavati i tako jacati otpornost

kuéanstava na moguéa nepovoljna ekonomska kretanja (Slika A.16.). Medutim, kuéanstva

ostaju izlozena moguéem pogorSanju makroekonomskog okruzja, osobito promjenama na

trzistu rada i potencijalnom rastu troskova Zivota (vidi poglavlje C).


https://www.hnb.hr/analize-i-publikacije/makroekonomske-projekcije
https://www.hnb.hr/analize-i-publikacije/makroekonomske-projekcije
https://www.hnb.hr/analize-i-publikacije/makroekonomske-projekcije
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Slika A.13. Ekonomsko raspolozenje u Hrvatskoj zadrzava se iznad
dugoro¢nog prosjeka
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Slika A.14. Inflacijski pritisci jacaju pod utjecajem geopolitickih
napetostii poremecaja u globalnim energetskim tokovima
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Slika A.15. Rast se realnih pla¢a usporava
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Napomena: Prikazane su godisnje stope promjene indeksa potrosackih cijena (IPC).
Izvor: HNB

Slika A.16. U 2025. stopa Stednje nastavila se povecavati
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Napomena: Prikazani podaci prilagodeni su sezonski i kalendarski. Zamah (moment) odnosi se
na tromjesecnu stopu promjene izrazenu na godisnjoj razini.
Izvori: DZS; HNB; HZMO
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Napomena: Tromjesecne vrijednosti raspoloZivog dohotka procijenjene su primjenom Chow-
-Linove metode i serija naknada zaposlenicima te bruto operativnog viska i mjeSovitog
dohotka kao indikatora. Sluzbeni godisnji podaci o raspolozivom dohotku dostupni su do 2024.,
dok je 2025. procijenjena. Stopa Stednje izraunata je kao omjer pomicnih godisnjih suma
procijenjenoga nominalnog iznosa Stednje i procijenjenoga raspolozivog dohotka te iskljucuje
prilagodbe za promjene u mirovinskim pravima. Prikazan je tromjesecni pomocni prosjek stope
Stednje. RaspoloZivi dohodak i konacna potrosnja kucanstava deflacionirani su deflatorom
konacne potrosnje te izraZeni u baznim cijenama 2020.

Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

Nastavak rasta gospodarske aktivnosti povoljno se odrazio na poslovanje nefinancijskih

poduzeca. Na temelju kretanja fiskaliziranih racuna ocjenjuje se da je poslovna aktivnost

nefinancijskih poduzeéa u 2025. ostala na visokoj razini, uz nastavak rasta poslovnih prihoda

(Slika A.17.). Povoljno poslovno okruZzje potvrduje i porast neto ulazaka poduzeéa na trzistel,

koji suu 2025. iznosili 3%, ponajvise zahvaljujuéi otvaranju novih poduzeéa u gradevinskoj

1 Neto ulasci poduzeéa definirani su kao razlika izmedu ulazaka (osnivanja) poduzeéa i izlazaka (stecaj, predstecaj, likvidacija i dobrovoljni

izlazak) poduzeca s trzista.
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i ostalim usluznim djelatnostima (Slika A.18.). Rast bruto dodane vrijednosti takoder je bio
predvoden gradevinarstvom, koje je zadrzalo snaznu aktivnost tijekom cijele godine, a u
posljednjim se tromjeseé¢jima rast ubrzao i u preradivackoj industriji. Medutim, poslovanje
poduzeca ostaje izrazito osjetljivo na promjene u makrookruzju, poglavito cijenu i dostup-
nost energenata (vidi Okvir 2. Utjecaj energetskih Sokova na poslovanje poduzeca), kaoina
mogucée pogorsanje uvjeta financiranja (vidi poglavlje C).

Slika A.17. Ocjenjuje se da se rast poslovnih prihoda nastavio u 2025. Slika A.18. Rast neto ulazaka poduzeca nastavio se i u 2025.
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Napomena: Prikazani su doprinosi promjeni stope neto ulazaka poduzeca koja je u 2025.
iznosila 3%. “Turizam” oznacuje poduzeca iz djelatnosti pruzanja smjestaja te pripreme i
usluzivanja hrane.

Izvori: HNB; Registar Trgovackog suda

Pozitivna makroekonomska kretanja i optimizam na svjetskim trzistima kapitala pri-
donijeli su snaznom oporavku na domacem dionickom trzistu. Nakon privremenog pada
u travnju 2025., vrijednost indeksa CROBEX brzo se stabilizirala te je tijekom ostatka 2025.
nastavila rasti, pri cemu je u veljaci 2026., prvi put nakon 2008., premasila razinu od 4000
bodova (Slika A.19.). Pod utjecajem povecane globalne nesigurnosti kolebljivost na dionic-
kom trzistu blago je porasla u oZujku i travnju 2026., no vrijednost indeksa CROBEX zadrzava
se na poviSenim razinama, u ¢emu se odrazavaju povoljno poslovno okruzje i stabilni ma-

kroekonomski uvijeti.

Kretanja na domacem obveznickom i novéanom trzistu zadrzala su se unutar uobicajenih
oscilacija, uz nisku razinu financijskog stresa (Slika A.20.). U uvjetima snaZne potraznje
za drzavnim obveznicama obveznicko trziste ostalo je stabilno, premda su prinosi blago
porasli u ozujku 2026., u skladu s globalnim kretanjima. Pritom se premija za rizik zadrzala
na niskim razinama, a uvjeti zaduzivanja i nadalje su bili povoljni. Zbog postojano visoke
likvidnosti bankovnog sustava i ogranicene potrebe za medubankovnim financiranjem na
novcanom trziStu nisu zabiljezena veéa trgovanja. Strukturne slabosti domacih financijskih
trzista ostale su nepromijenjene te su odrazavale njihovu nisku likvidnost i plitkost.
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Slika A.19. Snazan rast na domacem dionickom trzistu obiljezio je Slika A.20. Hrvatski indeks financijskog stresa zadrzava se na niskim
2025. razinama
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Izvor: Zagrebacka burza
Napomena: Za razdoblje do 31.12. 2022. prikazan je stari HIFS. Novi, revidirani HIFS (opis
metodologije vidi u Financijskoj stabilnosti br. 24) prikazan je za razdoblje od 1. 1. 2023.
Izvor: HNB

Rizik drzave zadrzava se na umjerenoj razini, iako su vidljivi rastuéi fiskalni izazovi. U
2025. pogorsao se saldo opée drzave, poglavito zbog rasta strukturnog manjka, ali i zbog po-
stupnog slabljenja pozitivnih u¢inaka povoljnih cikli¢kih kretanja, dok se omjer javnog duga
i BDP-a nastavio smanjivati te se zadrzao ispod razine maastrichtskoga kriterija konvergenci-
je od 60% (slike A.21.1A.22.). Pritom je, unatoc¢ blagom povecanju udjela kratkoro¢nog duga,
rocna struktura ukupnog duga ostala povoljna, a udio dugoro¢nog duga s promjenjivom
kamatnom stopom u ukupnom dugoro¢nom dugu nizak (Slika A.23.). Dugoro¢ne drzavne
obveznice nastavile su se izdavati uz razmjerno nizak trosak, u ¢emu se ogledaju poboljSani
kreditni rejting Republike Hrvatske? i niska razine premije za rizik drZzave mjerene CDS
(engl. credit default swap) ugovorom (Slika A.24. i Tablica A.1.). Fiskalni izazovi ponajvise su
povezani s moguéim intenziviranjem energetskih kompenzacijskih mjera i ja¢anjem pritiska
na rashodnu stranu proracuna, uklju¢ujuéi rashode za place u javnom sektoru i povecanje
obrambenih izdataka. U takvim okolnostima, uz daljnju visoku izloZenost banaka sredis-
njoj drzavi, naglasen je i rizik medusobne povezanosti javnog i financijskog sektora (tzv.
sovereign-bank nexus), pri ¢emu bi slabljenje fiskalne pozicije moglo utjecati na stabilnost
financijskog sustava.

2 Agencija za dodjelu kreditnog rejtinga S&P u ozujku 2026. podigla je ocjenu za dugoroc¢ni kreditni rejting Republike Hrvatske s A- na A, uz
stabilne izglede.
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Slika A.21. Saldo opce drzave pogorsava se

FINANCIJSKA STABILNOST 27 |

HNB

Slika A.22. Trend smanjivanja omjera javnog duga i BDP-a nastavio se
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Slika A.23. Roc¢na i kamatna struktura javnog dugai nadalje je

Slika A.24. Premija zarizik drzave mjerena CDS ugovorom na niskim
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Tablica A.1. Dospjele i izdane obveznice u 2025. i prvim mjesecima 2026.

Dospjele obveznice lzdane obveznice
Cdi Iznos Valuta Kamatna _Datul_'n Dafu!n Roépost u Iznos Valuta Kamatna _Datum Da!v_:u[n RoEpost u
stopa izdanja  dospijea godinama stopa izdanja  dospijea godinama
Domace
2025.  5.000.000.000  HRK 0,250 3.3.2020.  3.3.2025. 5 1.250.000.000  EUR 3,000 10.3.2025. 10.3.2030. 5
6.000.000.000  HRK 4,500 9.7.2015.  9.7.2025. 10 1.000.000.000 EUR 3,000 4.7.2025. 4.7.2035. 10
Medunarodne
2025. 1.500.000.000  EUR 3,000 11.3.2015. 11.3.2025. 10 2.000.000.000 EUR 3,250 11.2.2025. 11.2.2037. 12
2026. 2.000.000.000 EUR 3,250 25.2.2026. 25.2.2036. 10

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

Rast cijena stambenih nekretnina ubrzao se u 2025. godini jer je u uvjetima visoke zapo-
slenosti i snaznog rasta plac¢a bio potaknut i sniZenim kamatnim stopama na stambene
kredite te poreznim poticajima, koji su dodatno poticali potraznju. Istodobno je gra-
devinska aktivnost rasla, sto je u odredenoj mjeri moglo ublaziti pritiske na rast cijena
stambenih nekretnina. TrZiSte poslovnih nekretnina i nadalje karakteriziraju visoka
potraznja i ogranicena ponuda, a to dovodi do rasta cijena i niske stope slobodnih pro-
stora. Potencijalno pogorsanje makroekonomskih uvjeta nakon snaznijeg prelijevanja
nepovoljnih geopolitickih dogadaja na domace gospodarstvo kljucan je rizik za preokret
na trzistu nekretnina, ponajprije kroz kanal slabljenja potraznje.

Trziste stambenih nekretnina

Rast cijena stambenih nekretnina u Hrvatskoj u protekle je cetiri godine bio vrlo izrazen,
au 2025. godini dodatno se ubrzao (Slika B.1.). Godi$nji se rast cijena stambenih nekretnina
u 2025. ubrzao na 14,1% (Slika B.1.), nakon 10,4% u 2024. godini, $to Hrvatsku svrstava medu
zemlje s najvisim rastom cijena u Europskoj uniji. To odrazava snaznu potraznju u uvjetima
nastavka gospodarskog rasta i rasta zaposlenosti i pla¢a te naglog smanjenja kamatnih stopa
na stambene kredite pocetkom godine, a potraznju je dodatno poduprla nova Vladina mjera
povrata poreza za mlade pri kupnji prve nekretnine. Na snaznu potraznju za stambenim ne-
kretninama upucéuje i ¢injenica da je optimizam u vezi s planiranom kupnjom stana ili kuce
u iduéih 12 mjeseci na povijesno visokim razinama (Slika B.2.). Ako se promatra regionalno,
rast cijena ubrzao se u Gradu Zagrebu i ostatku Hrvatske, dok je na Jadranu bio nesto slabiji
u odnosu na prethodnu godinu. TraZene cijene nekretnina u internetskim oglasnicima3
upucéuju na zakljucak da bi se snazan rast ostvarenih cijena mogao nastaviti i u prvoj polovi-
ni 2026. godine, posebno u Zagrebu.

Prema preliminarnim podacima Porezne uprave broj kupoprodaja stambenih ne-
kretnina nastavio je padatiiu 2025. godini4. Tako je zabiljezena tre¢a uzastopna godina
smanjenja broja kupoprodajnih transakcija, pri ¢emu je njihov ukupan broj bio priblizno za
8% niZi nego u prethodnoj godini (Slika B.4.). Pritom je trZi$na aktivnost najsnaznije pala na
Jadranu. Istodobno je ukupna vrijednost kupoprodaja stambenih nekretnina porasla za 3,3%

na godis$njoj razini potaknuta rastom cijena.

13

3 Indeks trazenih cijena konstruiran je na temelju podataka s portala www.njuskalo.hr. Za procjenu indeksa trazenih cijena primijenjen je

pristup hedonisticke regresije u kojem se logaritam cijene stambene nekretnine u oglasu objasnjava s pomoc¢u karakteristika nekretnine i

vremenskim uéincima koji predstavljaju dio cijene koja ne proizlazi iz karakteristike nekretnine, Sto omogucuje direktnu usporedbu. Za vise

detalja o hedonisti¢koj regresiji vidi Preglede HNB-a P-41 - D. Kunovac i K. Kotarac (2019.): Cijene stambenih nekretnina u Hrvatskoj.

4 Bududi da Porezna uprava jednom godis$nje dostavlja HNB-u revidirane podatke o transakcijama provedenima u proslim razdobljima (i do

nekoliko godina unatrag), ovu ocjenu treba promatrati s oprezom jer u buduénosti moze doéi do poveéanja ocijenjenog broja transakcija

u 2025. Primjerice, podaci za 2024. godinu naknadnom su dostavom revidiranih podataka, koje je HNB zaprimio pocetkom 2026. godine,

povecani za oko 9% u odnosu na inicijalno dostavljene podatke o transakcijama u 2024.
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Slika B.1. Rast cijena stambenih nekretnina u Hrvatskoj ubrzao se u
2025.
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Slika B.2. Potraznja za nekretninama bila je snaznija od opce
potraznje
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Slika B.3. Hrvatska je pri vrhu zemalja ¢lanica EU-a po rastu cijena Slika B.4. Broj kupoprodajnih transakcija nastavlja padati
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Napomena: Sivom je bojom oznacen raspon izmedu najmanje i najvece vrijednosti godisnjih
stopa promjene cijena stambenih nekretnina u ¢lanicama EU-a.
Izvor: Eurostat

Napomena: Podaci za 2025. odnose se na podatke obradene pocetkom 2026., dok su kod drugih
godina provedene visegodisnje revizije. Ukupan zbroj kupoprodajnih transakcija dobiven je iz
kategorija “Stan/apartman”, “Stambena zgrada - obiteljska kuca”, “Stambena zgrada - kuca za
povremeni boravak” te transakcija iz kategorije “Razli¢ite nekretnine” u kojima se barem jedan
dio korisne povrsine koristi u stambene svrhe.

Izvori: Porezna uprava; EIZ; obrada HNB-a

AKktivnost nerezidenata na hrvatskom trzistu nekretnina nastavila se smanjivati u 2025.

godini. Prema preliminarnim podacima Porezne uprave ukupan se broj kupoprodaja nere-

zidenata smanjio, dok je njihov udio u ukupnim kupoprodajama ostao stabilan na razini od

0ko 9%. Ako se promatraju kupoprodajne transakcije na Jadranu, gdje je inozemna potraznja
najzastupljenija, udio nerezidenata blago se smanjio te je u 2025. iznosio 22% mjereno brojem
transakcija, odnosno 25% mjereno ukupnom vrijednosti (Slika B.5.).
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Slika B.5. Kupoprodaje stambenih nekretnina na Jadranu stagnirale Slika B.6. Broj oglasa za prodaju nekretnina stagnira

su, uz nastavak smanjenja udjela nerezidenata
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Izvori: www.njuskalo.hr; obrada HNB-a

Broj oglasa za prodaju stambenih nekretnina stagnira, a vrijeme njihova zadrzavanja
na trzistu u prosjeku se skraéuje. Ukupan broj aktivnih oglasa za prodaju stambenih
nekretnina stagnira jo$ od druge polovine 2024., dok je broj novoobjavljenih oglasa pao na
najnize razine u posljednje tri godine, $to moze upucivati na ¢injenicu da se suzava izbor
nekretnina dostupnih kupcimas5 (Slika B.6.). Promatraju li se novogradnja i starogradnja,
usporavanje je vidljivo u obje kategorije, iako segment novogradnje ¢ini znatno manji dio
ukupnog trziSta, pa samim time ima ogranicen utjecaj na kretanje agregiranih pokazatelja.
Od kraja 2024. prosjeéno vrijeme zadrzavanja oglasa na trzistu pocelo se skrac¢ivati nakon
dvogodisnjega blagog rasta, Sto pokazuje da potraznja sve snaznije nadmasuje ponudu (Slika
B.7.). Smanjenje prosje¢nog trajanja oglasa bilo je najizraZenije u Gradu Zagrebu, dok je na
Jadranu taj pokazatelj stagnirao na znatno visoj razini, a to upucuje na izrazene regionalne

razlike u odnosima ponude i potraznje.

Snazniji rast cijena stambenih nekretnina od rasta dohodaka utjecao je na pogorsanje
priustivosti nakon nekoliko godina stagnacije, a kreditno se financirana priustivost
poboljsala. Ako se promatra omjer cijena nekretnina prema neto raspolozivom dohotku
(isklju¢ujuéi uc¢inke promjena uvijeta financiranja), viSegodi$nji trend pogorsavanja priusti-
vosti stambenih nekretnina nakratko se zaustavio u 2023. i 2024. godini, no u 2025. ponovno
se nastavio pogorsavati. Nasuprot tome, priustivost kupovine nekretnina na kredit, nakon
viSegodi$njeg pogorsavanja, u 2025. se pobolj$ala zbog nizih troskova financiranja, tj. sma-
njenja omjera otplate dugaé i dohotka (Slika B.8.).

5 Ipak, treba uzeti u obzir da se novogradnja Cesto oglasava putem internetskih stranica agencija za nekretnine ili investitora.

6 Odnosi se na maksimalan iznos kredita koji ku¢anstva, uz prosjecan dohodak i trenuta¢ne kamatne stope na stambene kredite, mogu dobiti

za kupnju stana od 50 m?. Pritom se procjena prosjeénoga mjeseénog anuiteta temelji na modelu otplate zajma jednakim anuitetima, uz

dekurzivan obra¢un kamata na 30 godina.
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Slika B.7. Krace prosjecno vrijeme zadrzavanja oglasa na trzistu Slika B.8. Snazniji rast cijena stambenih nekretnina od dohodaka
utjecao je na pogorsanje priustivosti, a kreditno se financirana
priustivost poboljsala

@ 120 2 150

S e 140 A
< c (\
c 100

& / \. L~ 130 = 8
5 / B \ A A SN

20 y 120 \/
/ 110

broj ogla
P
\
D
4
/]
\<
/L=
D
A

vd \ [ AN
s A 1A ol /] A A
2 M / \ “lk'l’ J =
2 N——" 90 -~
2 h VR ‘r N u \ V
s 40 \ " .4 NS L/
N—— 80 r\/\
N
™~ 70
20
60
0 50 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
S 8§ §d g g ggdddgeg g s g838858g359995M9ngaIdddsy
o O O O O O O O O O O O o O o o o T e e e e e e e e e e e Ve Ve W e S
N N N NN NN NN NN NN NN NN B I = = L T = = e i = ™ = = = = =
A N S8 4 & N S & &§ N S & & N S o L T T e S e S B R B R R O I I st |
— — — —
Grad Zagreb Jadran Ostalo Omjer cijene i neto raspoloZivog dohotka Omjer cijene i hipotetskog obujma zaduzivanja
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Slika B.9. Izmedu cijena stambenih nekretnina i klju¢nih makroekonomskih odrednica prisutan je postojaniizrazen jaz
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Napomena: Metodologija izracuna opisana je u Financijskoj stabilnosti br. 18, Okvir 2. Odstupanje cijena stambenih nekretnina od intrinzi¢ne vrijednosti u Hrvatskoj.
Izvori: DZS; Porezna uprava; Eurostat; HNB

Kompozitni pokazatelj odstupanja cijena nekretnina i nadalje signalizira nesklad izmedu
kretanja cijena nekretnina i njihovih kljuénih makroekonomskih odrednica. Uz omjer
cijena nekretnina prema neto raspolozivom dohotku porastao je i omjer prema trosku
gradnje, pri cemu su se oba zadrzala na razinama visim od dugoroc¢nih prosjeka. Omjer
cijena nekretnina i najamnina takoder je porastao u prvoj polovini 2025. godine, nakon cega
je, zbog snaznog rasta cijena najma?, u drugoj polovini godine jako pao, no i nadalje je bio
vi$i od dugoroénog prosjeka (Slika B.9.). Kontinuirani jaz izmedu cijena i makroekonomskih

7 Cijene najma odnose se na komponentu harmoniziranog indeksa potrosackih cijena (HIPC-a CP041) te se temelje na podacima o trenuta¢no
vazeéim ugovorima o najmu, a uklju¢uju slobodno formirane cijene i regulirane cijene stanova. Buduéi da se u Hrvatskoj znatan broj stanova
iznajmljuje po reguliranim cijenama (npr. u javnom ili zasticenom najmu), oni daju znaéajan doprinos izracunu indeksa. Nagli skok sluz-
benog indeksa cijena najma (HIPC) u tre¢em tromjesecju 2025. uzrokovan je porastom cijena socijalnih najamnina, koje ¢ine znacajan dio

uzorka na kojem DZS procjenjuje tu potkomponentu inflacije.
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Slika B.10. Nastavak rasta trazenih cijena poslovnih nekretnina u

FINANCIJSKA STABILNOST 27

odrednica povecava rizik izrazenijeg pada cijena u sluéaju snaznijeg prelijevanja nepovoljnih
geopolitickih dogadaja na domaca gospodarska kretanja i eventualnog pogorsanja domacih
makroekonomskih uvjeta.

TrzisSte poslovnih nekretnina

Trazene cijene za prodaju poslovnih nekretnina nastavljaju snazno rasti. Podaci iz inter-
netskih oglasa posebno upuc¢uju na ubrzanje rasta u segmentima logisti¢kih i industrijskih
prostora te hotelskog smjestaja, dok je u segmentu maloprodaje taj trend nesto blazi (Slika
B.10.). S druge strane, rast trazenih cijena usporio se tijekom 2025. jedino u segmentu ured-
skih prostora. Unato¢ tome, cijene u svim segmentima ve¢ dulje vrijeme stabilno rastu po
godi$njim stopama iznad 10%, §to je, medu ostalim, posljedica ograniéene ponude takvih
prostora.

internetskim oglasima
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Slika B.11. Porast broja transakcija na trzistu poslovnih nekretnina
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uzorak nekretnina u odnosu na podatke prikupljene od agencija za poslovanje nekretninama. Izvor: Colliers

Osim prvorazrednih nekretnina ukljucuju poslovne prostore u ostalim segmentima te na
razlic¢itima lokacijama u Hrvatskoj.
Izvori: izracun HNB-a; www.njuskalo.hr

Ukupna je vrijednost transakcija na trzistu poslovnih nekretnina u 2025. porasla, nakon
snaznog pada godinu prije. Prema dostupnim procjenama jedne agencije (Slika B.11.) uku-
pan promet poslovnim nekretninama u 2025. godini udvostruéio se u odnosu na 2024. Tome
je ponajprije pridonio porast aktivnosti u segmentu maloprodajnih prostora, dok se investi-
cijska aktivnost u segmentu uredskih prostora smanjila. Istodobno su vrijednosti transak-
cija u segmentima industrijskih i logisti¢kih nekretnina te hotela ostale na priblizno istoj
razini kao i u 2024. godini. Zbog iznimno plitkog trzista poslovnih nekretnina u Hrvatskoj i
ogranicene ponude u navedenim trziSnim segmentima promjene broja transakcija mogu biti
iznimno kolebljive pa i ne moraju pruzati jasan signal o smjeru trzista.

Trziste najma prvorazrednih poslovnih nekretnina i nadalje karakteriziraju snazna
potraznjaiogranicena ponuda. Prema podacima agencija za poslovanje nekretninama
stopa slobodnih kapaciteta ostala je stabilna u svim segmentima poslovnih nekretnina.
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Stabilizacija je osobito izrazena u segmentu uredskih prostora, nakon znatnog smanjenja
zabiljezenog u razdoblju nakon pandemije (Slika B.12.). Stopa slobodnih prvorazrednih
uredskih i logistickih prostora i nadalje iznosi oko 2%, a dostupnost je maloprodajnih prosto-
ranesto visa.

Slika B.12. Niske stope slobodnih prostora upucuju na ogranicenu Slika B.13. Prinos na trzistu prvorazrednih poslovnih prostora

ponudu poslovnih prostora
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Napomena: Podaci se odnose na Grad Zagreb i okolicu. Napomena: Podaci se odnose na Grad Zagreb i okolicu.

Izvori: CBRE; Colliers; CW CBS International Izvori: CBRE; Colliers; CW CBS International

Prinosi prvorazrednih poslovnih nekretnina blago su pali u 2025. godini. Cijene zakupa
poslovnih prostora na prvorazrednim lokacijama rasle su slabije u odnosu na rast vrijed-
nosti poslovnih prostora, §to je rezultiralo neSto nizim, iako jo$ uvijek relativno visokim
prinosima (izmedu 7% i 8%). Pad prinosa bio je izrazeniji u segmentima uredskih i logisti¢kih
prostora, dok je kod maloprodajnih prostora bio blazi (Slika B.13.).

Trziste poslovnih nekretnina jos je u uzlaznoj fazi ciklusa, medutim ostaje ranjivo s
obzirom na moguce iznenadne promjene. Niske stope slobodnih uredskih kapaciteta i
stabilne razine prinosa u svim segmentima upuéuju na pozitivne izglede sektora. Ipak, zbog
relativno male dubine i niske likvidnosti trziSta ono ostaje ranjivo s obzirom na iznenadne
Sokove. Pritom pogorS$anje makroekonomskih uvjeta, primjerice zbog prelijevanja nepovolj-
nih geopolitickih kretanja, ¢ini kljucan rizik koji moze oslabiti potraznju i pogorsati uvjete
financiranja, a to bi moglo narusiti poslovanje povezanih tvrtki i potaknuti preokret na
trzistu poslovnih nekretnina.

B.3. Djelatnosti povezane s trzistem nekretnina

Aktivnost u gradevinskom sektoru usporava se, iako je i nadalje na povijesno visokim
razinama. Gradevinska aktivnost u segmentu izgradnje zgrada porasla je u 2025. za 10,5% na
godisnjoj razini. Nakon snaznog pada u sije¢nju 2026. godine, koji je mogao biti uvjetovan
nepovoljnim vremenskim neprilikama, u veljaéi je gradevinska aktivnost ponovno porasla.
U 2025. je broj izdanih gradevinskih dozvola porastao, uz posebno izrazen skok u rujnu,
potaknut gomilanjem broja zahtjeva uoci izmjena zagrebackoga Generalnoga urbanistickog
plana, GUP-a (Slika B.14.). Po¢etkom 2026. broj je izdanih dozvola pao, u odnosu na isto
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Slika B.14. Gradevinska aktivnost i broj gradevinskih dozvola
nastavljaju rasti

FINANCIJSKA STABILNOST 27

razdoblje prethodne godine i u odnosu na prethodno tromjeseéje, no zasad se ne moze
zakljuciti odrazava li to u¢inak koncentracije izdavanja dozvola u drugoj polovini 2025. prije

stupanja na snagu izmjena GUP-a ili je rije¢ o opéenitom usporavanju.

Pouzdanje u gradevinskom sektoru zadrzava se na visokim razinama. Poslovni optimizam
gradevinskih poduzeéa i nadalje je znatno iznad dugoroénog prosjeka te podupire ja¢anje
gradevinske aktivnosti. Udio gradevinarstva u ukupnoj bruto dodanoj vrijednosti dosegnuo
je u2025. povijesno visoke razine i premasio dotadasnji vrhunac iz 2008. godine. To implicira
vaznost ovog sektora za ukupno gospodarstvo, ali istodobno upuéuje na cikli¢ki rizik zbog
povecane osjetljivosti gospodarstva na pogorsanje kretanja u gradevinskoj aktivnosti (Slika
B.15.).

visokim razinama
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Slika B.15. Udio gradevinskog sektora u ukupnom BDV-u na rekordno
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Napomena: Prikazana je godiSnja stopa promjene indeksa obujma gradevinskih radova (zgrade).

Godisnja stopa promjene indeksa obujma gradevinskih radova za prvo tromjesecje 2026.

izraCunata je na temelju podataka za prva dva mjeseca 2026. u usporedbi s istim razdobljem
2025. godine. Broj stanova za koje su izdane gradevinske dozvole za prvo tromjesecje 2026.

izraCunat je zbrajanjem prva dva mjeseca 2026. i posljednjeg mjeseca 2025.
Izvor: DZS

Izvori: Eurostat; Europska komisija (Business and Ct

Survey)

Rast gradevinskih troskova predvode place, ¢iji je snazan rast uzrokovan manjkom radne
snage, a rat u Iranu mogao bi dovesti do ponovnog ubrzanja rasta troskova gradevinskog
materijalaienergije (Slika B.16.). Rast tro§kova rada ubrzao se u 2025. na priblizno 13,9%

na godisnjoj razini, u uvjetima izrazenog manjka radne snage i snaznog rasta pla¢a. Prema
Anketi o pouzdanju poduzeéa i potrosaca poduzeca u gradevinskom sektoru ponovo navode
nedostatak radne snage kao glavni problem s kojim se suocavaju (Slika B.17.). Iako se rast
cijena materijala usporio nakon nagloga postpandemijskog skoka uzrokovanog logistickim
poremecajima, aktualne geopoliticke napetosti stvaraju rizik za ponovno ubrzanje rasta
cijena. U slucaju snaznih Sokova koji bi potaknuli rast tro§kova u gradevinarstvu i njihov
prijenos na cijene, gradevinska poduzeéa bila bi suocena s izborom izmedu smanjenja opsega
aktivnosti i smanjenja profitnih marza. Dok bi veéi prijenos troskova na cijene doveo do
brzegiizraZenijeg pada prometa i gradevinske aktivnosti, smanjenje marza omogucilo bi
kratkorocno o¢uvanje opsega aktivnosti, ali uz pogorsanje profitabilnosti i potencijalno
odgodene negativne u¢inke na investicije i zaposlenost.
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Slika B.16. Pritisci na rast placa pojacavaju se
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Slika B.17. Nedostatak radne snage glavni je problem s kojim se

suocavaju gradevinske tvrtke
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Napomena: Udio odgovora temelji se na pitanju iz ankete: “Koji su trenutno glavni
ogranicavajuci ¢cimbenici vaseg poslovanja?”
Izvor: Europska komisija (Business and Consumer Survey)

Visok rast cijena nekretnina pozitivno se odrazio na poslovne rezultate poduzeéa u

djelatnostima povezanima s trzistem nekretnina, pri ¢emu ni poveéani troskovi nisu

znacajnije umanjili dobit. Gradevinska poduzeca posljednjih su godina ostvarivala stabilne,

ali povijesno visoke bruto profitne marzZe na razini od oko 13% (Slika B.18.). S druge strane,

poduzeéa koja posluju u djelatnosti poslovanja nekretninama imaju znatno kolebljivije po-

slovne prihode, no ostvaruju i jos mnogo vise profitne marze, pa su osjetljivija na eventualne

promjene ciklusa na trzistu nekretnina.

Slika B.18. Rast cijena odrazio se na zadovoljavajuce poslovne rezultate poduzeca u djelatnostima povezanima s trzistem

nekretnina
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Napomena: Neto profitna marza odnosi se na EBITDA marZu, koja je definirana kao omjer zarada prije kamata, poreza i amortizacije i poslovnih prihoda.

Izvor: Fina
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B.4. lIzlozenost banaka trzistu nekretnina

TrziSte nekretnina, s obzirom na visoku razinu izravne i neizravne izlozenosti banaka,
jedan je od najvaznijih izvora rizika za stabilnost financijskog sustava. Stambeni krediti
¢ine najvedi dio portfelja banaka i klju¢ni su segment kroz koji se trzisni rizici vezani uz
nekretnine prenose na bankarski sektor. Banke su i u korporativnom segmentu znatno
izloZene trzistu nekretnina, pri cemu izloZenosti proizlaze iz financiranja gradevinskih
projekata i projekata razvoja nekretnina namijenjenih prodaji ili iznajmljivanju, kaoiiz
kredita poduzeéima koja nekretnine koriste kao instrument osiguranja bez obzira na svoju
primarnu djelatnost i namjenu kredita. Osim izravnim kanalima izloZenosti, nepovoljna
kretanja na trziStu nekretnina mogu se na kreditne institucije prenijeti i neizravnim putem,
preko utjecaja na potraznju ili ukupnu gospodarsku aktivnost.

B.4.1. lzloZzenost banaka trzistu stambenih nekretnina

Stambeni krediti ¢ine oko 15% ukupne imovine bankarskog sektora, sto ih svrstava medu
kljuéne kanale kroz koje se kretanja na trzistu nekretnina izravno prenose na poslovanje
bankarskog sektora. Od 2018. godine stambeni su krediti kontinuirano rasli po stabilnim
godi$njim stopama od oko 10% te su povecavali udio u ukupnoj imovini (Slika B.19.). Krajem
2025. ¢inili su viSe od polovine svih kredita ku¢anstvima te oko ¢etvrtine ukupnih kredita.
Njihov snazan rast uglavnom je bio praéen i poboljSanjem kvalitete portfelja, a udio nepri-
hodonosnih stambenih kredita krajem 2025. spustio se ispod 1,5%. U 2025. znatno se smanjio
takoder udio kredita u fazi 2, koji oznacavaju kredite s pove¢anim kreditnim rizikom, s 11,3%
krajem 2024. na 7,2% (Slika B.20.). Unato¢ povoljnim trenuta¢nim trendovima veli¢ina ovog
segmenta portfelja i njegova osjetljivost na gospodarska kretanja upozoravaju na to da stam-
beni krediti ostaju jedan od klju¢nih izvora potencijalnog prijenosa rizika vezanih uz trziste
nekretnina na poslovanje banaka. To dobro ilustrira ¢injenica da je tijekom viSegodiSnjeg
razdoblja recesije u Hrvatskoj udio neprihodonosnih stambenih kredita premasio 10%.

Slika B.19. Stambeni krediti ¢cine 15% imovine banaka
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Slika B.20. Kvaliteta stambenih kredita na najvisoj je razini u povijesti
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Unato¢ blagom porastu prosjeénog LTV-a svih stambenih kredita u bilancama banaka
omjer iznosa kredita i vrijednosti instrumenta osiguranja ostaje na povoljnoj razini.8
Prosje¢ni omjer vrijednosti svih stambenih kredita i stambene nekretnine u zalogu (LTV)
na kraju 2025. iznosio je 66%, pri ¢emu veéina stambenih kredita ima LTV manji od 80%
(Slika B.21.). Blagi porast prosje¢nog LTV-a u 2025. u odnosu na prethodnu godinu ponajprije
odrazava izlazak starijih kredita s nizim LTV-om iz portfelja te snazan rast novih stambenih
plasmana, koji se odobravaju uz relativno visok LTV, iako se on u odnosu na prethodnu
godinu blago smanjio (vidi poglavlje I.C.1.). Udio kredita s LTV-om iznad 90% porastao je

na 12,7%, Sto odrazava blagi porast plasmana koji su slabije pokriveni kolateralom i stoga
osjetljiviji na pad cijena nekretnina (Slika B.22.). U scenariju naglog pada trzi$nih cijena
nekretnina krediti s visokim LTV-om posebno su izloZeni riziku da iznos preostale glavnice
premasi vrijednost kolaterala. Pritom bi ogranic¢ena likvidnost trzista, uz visoke troskove
ipotencijalno dugotrajan proces prodaje nekretnina, dodatno mogla ograniéiti sposobnost
banaka da naplate svoja potrazivanja, ¢ime se poveéava ranjivost sustava.

Slika B.21. Prosjecan iznos LTV-a stambenih kredita blago je porastao Slika B.22. Udio stambenih kredita s LTV-om preko 90% blago je
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Izvor: HNB (Uvjeti kreditiranja potrosaca)

Izvor: HNB (Uvjeti kreditiranja potrosaca)

B.4.2.

IzloZenost banaka trzistu poslovnih nekretnina

Krediti poduzeé¢ima povezani s trziStem poslovnih nekretnina ¢ine 11,5% imovine kre-
ditnih institucija, zbog cega potencijalni poremecaji na tom trzistu mogu imati znatan
ucinak na banke (Slika B.23.). Krediti za poslovne nekretnine, odnosno krediti osigurani
poslovnom nekretninom ili namijenjeni njezinu stjecanju ili izgradnji, ¢ine 54% ukupnih

kredita poduzeéima. Uz kredite za poslovne nekretnine, dodatan su izvor izloZenosti i

8 HNB je usklopu makrobonitetne politike donio Odluku o kriterijima kreditiranja potrosaca, koja je stupila na snagu 1. srpnja 2025. i primje-

njuje se na sve kredite ugovorene od tog datuma nadalje. Medu uvedenim ogranicenjima nalazi se i ono koje se odnosi na omjer iznosa kredita

i vrijednosti nekretnine u zalogu (LTV), koji ne smije biti veéi od 90%, uz moguénost da banka do 20% kredita potrosa¢ima odobri mimo

tog ograniéenja na temelju vlastite procjene. Ograni¢enjem LTV omjera smanjuje se iznos novoodobrenih kredita u odnosu na vrijednost

kolaterala, ¢ime se u sluc¢aju nastupa kreditnog rizika povec¢ava moguénost naplate potrazivanja iz vrijednosti zaloZene nekretnine, §to biu

buduénosti trebalo povoljno djelovati na kvalitetu stambenoga kreditnog portfelja.
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krediti odobreni poduzeéima iz sektora gradevinarstva i poslovanja nekretninama koji nisu
klasificirani kao krediti za poslovne nekretnine, no ¢ija je otplata ipak uvjetovana stanjem
na trziStu nekretnina. S obzirom na to da trziste poslovnih nekretnina moze biti osjetljivo
na ciklicke oscilacije gospodarske aktivnosti i reagirati na nepovoljna kretanja smanjenjem
cijenailikvidnosti, materijalizacija tih rizika izravno bi se odrazila na bilance banaka zbog
pada vrijednosti kolaterala ili pada prihoda i sposobnosti otplate kredita poduzeca ¢ije je
poslovanje povezano s trzistem nekretnina.

Krediti poduzec¢ima u djelatnosti gradevinarstva snazno rastu posljednjih godina, stoga
se izloZenost bankarskog sektora trziStu nekretnina kroz ovaj kanal kontinuirano
povecava. U posljednjih pet godina krediti poduzeéima iz djelatnosti gradevinarstva rasli
su prosjecno za 20% na godi$njoj razini i znatno nadmasili rast ostalih kredita (Slika B.24.).
Uobicajeno visoki iznosi i dugi rokovi dospijeéa tih kredita, uz vremenski razmak izmedu
odobravanja i zavrsetka projekata, ¢ine ih posebno osjetljivima na zaokret u makroeko-
nomskom ciklusu. Tome u prilog govori i povijesno visoka kolebljivost kvalitete imovine u
tim djelatnostima, pri ¢emu su udjeli neprihodonosnih kredita u razdoblju nakon globalne
financijske krize prelazili i 50%.

Slika B.23. Oko 60% kredita poduzec¢imaizravno je izloZzeno trzistu Slika B.24. Krediti gradevinarstvu rastu snaznije od ostalih kredita
nekretnina poduzecdima
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Izvor: HNB (AnaCredit)

Stopa rasta ostalih kredita poduze¢ima

Izvor: HNB

Kvaliteta kredita povezanih s trziStem poslovnih nekretnina nastavlja se poboljSavati,
dok razina rizika ostaje blago povisena u odnosu na druge vrste plasmana. Pad udjela
izlozenosti klasificiranih u fazu 2 i fazu 3 upuéuje na postupno smanjivanje rizi¢nih pla-
smana u tom segmentu portfelja (Slika B.26.). Krediti gradevinarstvu dosegnuli su rekordne
razine, pri ¢emu uz tradicionalno dominantne kredite za gradnju stambenih i nestambenih
zgrada rastu i iznosi kredita za izgradnju cesta (Slika B.25.). Ovaj je segment kreditiranja
izloZen ciklickim rizicima gradevinske aktivnosti, a kreditiranje gradnje zgrada takoder je
osjetljivo na nagli pad cijena nekretnina i promjene u kreditnoj sposobnosti poduzeca, pri
¢emu bi iznenadni Sokovi mogli brzo poveéati udio losih plasmana i dodatno opteretiti banke
potencijalnim gubicima.
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Slika B.25. Krediti gradevinarstvu premasili su povijesni vrhunac

Iako je prosjecna razina omjera kredita i vrijednosti instrumenta osiguranja niska, dio
portfelja kredita za poslovne nekretnine ima povisen LTV omjer. Prema trenutacnom
LTV-u gotovo dvije tre¢ine svih kredita vezanih uz poslovne nekretnine ima omjer manji

od 60%, $to umanjuje rizik gubitaka u sluéaju pogorsanja kvalitete kredita za znatan dio
portfelja. Istodobno vise od cetvrtine tih kredita ima omjer veéi od 80%, a viSe od 15% njih
ima omjer ve¢i od 100% ili uopée nije osigurano kolateralom (Slika B.27.). Takvi su krediti
potencijalno rizi¢ni plasmani jer bi nagli pad cijena nekretnina mogao brzo dovesti vrijed-
nost kolaterala ispod razine preostale glavnice. Nadalje, oko treé¢ine novih kredita odobrava
se s omjerom veé¢im od 100% ili bez kolaterala (Slika 1.C.24.), $to dodatno povecéava izloZenost
sektora scenariju stagnacije ili pada cijena. U uvjetima niske likvidnosti trziSta nekretnina
banke bi se naplatom iz kolaterala teSko mogle namiriti, a to sve zajedno povecava ranjivost
sustava u segmentu poslovnih nekretnina.

rastei priblizava se razini ostalih kredita poduze¢ima
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Slika B.26. Kvaliteta kredita za poslovne nekretnine kontinuirano
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Slika B.27. Vecina postojecih kredita za poslovne nekretnine ima nizak LTV, ali oko 15% portfeljaima LTV veci od 100%
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Izvor: HNB (AnaCredit)
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C. Rizici kreditiranja privatnoga nefinancijskog sektora

Tijekom 2025. nastavio se snazan rast kredita nefinancijskom privatnom sektoru, ali
sizrazenom promjenom dinamike u drugoj polovini godine. Kreditiranje kuc¢anstava
ubrzalo se u prvom polugodistu zbog sniZzenja kamatnih stopa banaka i snaZzne potraznje
uodi stupanja na snagu Odluke o kriterijima kreditiranja potrosac¢a, nakon cega se tekuca
kreditna aktivnost znatno usporila, osobito kod nestambenih kredita. Istodobno je pri-
mjena ogranicenja kriterija kreditiranja u drugom polugodistu smanjila udjele kredita s
povisenim DSTIi LTV omjerima, $to je smanjilo dZepove rizi¢nosti kod novoodobrenih
kredita potroSac¢ima. Kreditiranje nefinancijskih poduzeéa zadrzalo se na visokim razi-
nama, uz koncentraciju u ciklickim djelatnostima - gradevinarstvu, trgovini i uslugama
smjestaja, koje su osjetljivije na preokrete poslovnog ciklusa. Nastavak rasta prihoda i
nize kamatne stope na kredite podupiru uredne otplate duga nefinancijskog sektora, no
rast relativne zaduzenosti kuc¢anstava i poja¢ano kreditiranje ciklicki osjetljivih djelatno-
sti upucuju na postupno nakupljanje ranjivosti, osobito uz izrazene globalne geopoliticke
napetosti koje bi mogle ugroziti poslovanje poduzeéa i dohotke kué¢anstava.

C1. Sektor kucanstava

Kreditiranje ku¢anstava u 2025. zadrzalo se na visokoj razini, uz postupno usporavanje
u drugom polugodistu. Ubrzanju kreditiranja stanovnistva u prvoj polovini godine djelo-
micno su pridonijeli i povoljniji uvjeti za stambene kredite, koje su banke nudile uoéi najave
uvodenja ogranicenja kriterija kreditiranja potroSaca, §to je potaknulo dio potrosaca da
ranije ugovore kredite (slike C.1.1C.2.). Uvodenje strozih kriterija kreditiranja dovelo je do
znatnog usporavanja tekuce kreditne aktivnosti nestambenih kredita, ¢iji se zamah smanjio
sa 17,6% u lipnju 2025. na 6,9% na kraju godine, a do oZujka 2026. blago se povecéao (na 11,3%).
Zamah stambenih kredita usporavao se postupno, s 22,8% u lipnju 2025. na 10,3% u ozujku
2026. Stoga je godi$nja stopa rasta stambenih kredita ostala visoka (oko 15%), dok se kod
nestambenih kredita usporila s 14,3% u lipnju 2025. na 10,5% u ozujku 2026.

Nakon uvodenja ogranicenja kriterija kreditiranja broj ispla¢enih nestambenih kredita
pao je ispod visegodisSnjeg prosjeka, dok se broj stambenih kredita normalizirao na razi-
ni iz prethodnih godina. U drugoj polovini 2025. isplac¢eno je priblizno za ¢etvrtinu manje
nestambenih kredita nego u prvom polugodistu (Slika C.4.). Isklju¢ujuéi one ugovorene prije
pocetka primjene mjera, broj ispla¢enih stambenih kredita u drugoj polovini 2025. ostao je
na razini dugoro¢nog prosjeka (Slika C.3.). Nadalje, krajem 2025. zaustavio se rast prosje¢ne
glavnice novih nestambenih kredita, koja je tada iznosila oko 9,3 tis. EUR, dok je prosje¢na
glavnica stambenoga kredita na kraju 2025. iznosila neSto manje od 130 tis. EUR te nastavila
rasti, ali po nesto umjerenijoj stopi nego u prethodnim godinama.
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Slika C.1. Zbog pada kamatnih stopa stambeni su krediti tijekom 2025.
snazno porasli
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Slika C.2. Nakon uvodenja ogranicenja kriterija kreditiranja rast
nestambenih kredita znatno se usporio
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Napomena: Prikazana je godiSnja stopa promjene na temelju transakcija koja iskljucuje tecajne,
cjenovne i ostale promjene. Zamah (moment) odnosi se na tromjesecnu stopu promjene na
temelju transakcija izrazenu na godisnjoj razini. Sivo podrucje prikazuje razliku izmedu najvise i
najnize godisnje stope rasta u europodrucju. Crvena isprekidana linija oznaCuje mjesec pocetka
primjene Odluke o kriterijima kreditiranja potrosaca.

Izvori: HNB; ESB

Slika C.3. Broj isplac¢enih stambenih kredita u drugom polugodistu
2025. zadrzao se oko visegodisnjeg prosjeka

Napomena: Prikazana je dvanaestomjesecna stopa promjene na temelju transakcija koja
iskljucuje tecajne, cjenovne i ostale promjene. Zamah (moment) odnosi se na tromjesecnu
stopu promjene na temelju transakcija izraZenu na godisnjoj razini. Sivo podrudje prikazuje
razliku izmedu najvise i najnize godisnje stope rasta u europodrudju. Za izracun godisnje stope
rasta u europodrudju koristeni su potrosacki i ostali krediti. Crvena isprekidana linija oznacuje
mjesec stupanja Odluke o kriterijima kreditiranja potrosaca na snagu.

Izvori: HNB; ESB

Slika C.4. Broj isplac¢enih nestambenih kredita znatno se smanjio u
drugoj polovini 2025.
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Broj novih isplacenih kredita (mjere se ne primjenjuju)

Prosjecan iznos (6-mjesecni pomicni prosjek)

Napomena: Iskljuceni su krediti kod kojih dolazi do ponovnih sporazuma. Krediti u transama
ukljuceni su u mjesec u kojem je isplacena prva transa. Prosjecan iznos kredita iskljucuje
kredite u tranSama te je izraunat kao 6-mjesecni pomicni prosjek. Crna isprekidana linija
prikazuje povijesni prosjek broja isplacenih stambenih kredita u razdoblju 2021. - 2026., pri
cemu izracun iskljucuje 5% najvisih vrijednosti kako bi se smanjio utjecaj netipicnih vrijednosti
na prosjek. Crvena isprekidana linija prikazuje mjesec pocetka primjene Odluke o kriterijima
kreditiranja potrosaca.

Izvor: HNB (Uvjeti kreditiranja potrosaca)
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Prosjecan iznos (6-mjesecni pomicni prosjek) Broj novih isplacenih kredita

Napomena: Iskljuceni su krediti kod kojih dolazi do ponovnih sporazuma. Krediti u tranSama
ukljuceni su u mjesec u kojem je isplacena prva transa. Prosjecan iznos kredita iskljucuje
kredite u tranSama te je izracunat kao 6-mjesecni pomicni prosjek. Crna isprekidana linija
prikazuje povijesni prosjek broja isplacenih nestambenih kredita u razdoblju 2021. - 2026., pri
Cemu izraCun iskljucuje 5% najvisih vrijednosti kako bi se smanjio utjecaj netipicnih vrijednosti
na prosjek. Crvena isprekidana linija prikazuje mjesec pocetka primjene Odluke o kriterijima
kreditiranja potrosaca.

Izvor: HNB (Uvjeti kreditiranja potrosaca)

Kamatne stope na nove kredite ku¢anstvima smanjile su se u 2025. i spustile ispod prosje-

ka europodruéja. Kamatne stope na stambene kredite znatno su pale poéetkom 2025., nakon

¢ega su se stabilizirale na nizoj razini (Slika C.5.). U velja¢i 2026. prosje¢na kamatna stopa

na novi stambeni kredit iznosila je 3,1%, oko 0,7 p. b. ispod najviSe razine s pocetka 2024.
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Slika C.5. Kamatne stope na kredite ku¢anstvima u Hrvatskoj nize su
od prosjeka europodrucja
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Kamatne stope na nestambene kredite postupno su se snizavale tijekom 2025. i poéetkom
2026., te su u veljaci u prosjeku iznosile 5,3%, odnosno oko 0,7 p. b. manje nego na pocetku
2024.

Visok udio kredita s fiksnom kamatnom stopom smanjuje osjetljivost kuéanstava na
neocekivane promjene kamatnih stopa. Utjecaj eventualno znatnijeg rasta EURIBOR-a na
sposobnost otplate duga kué¢anstava bio bi relativno malen, zbog male zastupljenosti kredita
vezanih uz EURIBOR, koji su na kraju ozujka 2026. ¢inili 13,8% stanja stambenih kredita, sto
obuhvaca i kredite s ugovorenim pocetnim fiksiranjem kamatne stope, koji su privremeno
za$ti¢eni od promjena referentnog parametra (Slika C.6.). Promatraju li se samo krediti

s promjenjivom kamatnom stopom, udio najosjetljivijih duznika pada na oko 5% stanja
stambenih kredita. Duznike pritom §titi i zakonsko ogranicenje maksimalne promjenjive
kamatne stope na stambene kredite (3,87% u prvom polugodistu 2026.), koje je samo 0,3 p. b.
iznad prosjec¢ne kamatne na stanja kredita s promjenjivom kamatnom stopom vezanom uz
EURIBOR. To znaci da se porast trziSnih kamatnih stopa iznad tog praga zasad ne moze pre-
liti na duznike. S druge strane, izloZenost je nestambenih kredita promjenama EURIBOR-a
zanemariva jer krediti vezani uz taj parametar ¢ine oko 2% stanja nestambenih kredita.
Banke su u ozujku 2026. pocele nakon duljeg razdoblja ponovno odobravati stambene kredite
s promjenjivom kamatnom stopom te pocetnim razdobljem fiksiranja kamatne stope, Sto

bi moglo u buduénosti povecati osjetljivost sektora ku¢anstava na neocekivane promjene
kamatnih stopa.

promjene EURIBOR-a u horizontu od godine dana

Slika C.6. Malen udio glavnice stambenih kredita osjetljiv je na
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Napomena: Prikazana je distribucija stanja stambenih kredita prema referentnom parametru.

Izvor: HNB

Izvor: ESB, MIR

Uvodenje ogranicenje kriterija kreditiranja smanjilo je rizi¢nost novoodobrenih stam-
benih kredita. Prosje¢an LTV omjer ostao je gotovo nepromijenjen tijekom 2025. (oko 77%),
dok je udio kredita s LTV omjerom ve¢im od 90% pao s 36% u srpnju na oko 10% krajem 2025.
Pritom je krajem 2025. taj udio bio podjednak za kredite na koje su se mjere primjenjivale i
za ostale kredite (ugovorene prije pocetka primjene mjera ili izostavljene iz obuhvata mjere).
Prosjecan DSTI omjer smanjio se s oko 39% u prvom polugodistu 2025. na oko 38% u drugom
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polugodistu, a udio kredita s DSTI omjerom veé¢im od 45% pao je s oko 30% na ispod 20%.
Krajem 2025. udio kredita s DSTI omjerom veé¢im od 45% bio je gotovo podjednak u ukupnom
skupu kredita i u onima na koje su se mjere izravno primjenjivale. Smanjenje prosje¢nog
DSTI-ja odrazava pomak u distribuciji koji se prvenstveno odnosi na smanjenje desnog repa,
odnosno na pad udjela kredita s visokim vrijednostima tog omjera (vidi Okvir 6. Utjecaj

makrobonitetnih ograni¢enja na distribucije pokazatelja rizi¢nosti kreditiranja potrosaca).

Slika C.7. Nakon uvodenja ogranicenja udio stambenih kredita s DSTI Slika C.8. U drugoj polovini 2025. prepolovio se udio kreditas LTV
omjerom visim od 45% snazno se smanjio omjerom iznad 90%
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kreditne sposobnosti visi od 45%. kreditne sposobnosti visi od 90%. 1z izracuna su iskljuceni krediti s atipino visokim
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Izvor: HNB (Uvjeti kreditiranja potrosaca)

Pokazatelji rizi¢nosti nestambenih kredita poboljsali su se izraZenije nego kod stambenih
kredita. Prosjecan DSTI omjer za nove nestambene kredite (Slika C.9.) smanjio se s 33,3% u
drugom tromjesec¢ju 2025. na priblizno 30% u drugoj polovini 2025. Istodobno je snazno pao
udio kredita s DSTI omjerom iznad propisanog ograni¢enja od 40%, s oko 26% na 10%. Brze
iizrazenije ublazavanje rizi¢nog profila novih nestambenih kredita povezano je sa strozim
ogranicenjima i manjim obujmom dopustenih odstupanja, kao i kra¢im vremenskim odma-
kom izmedu ugovaranja i isplate kredita.

U drugoj polovini 2025. godine zaustavilo se produljenje ro¢nosti novih stambenih kredi-
ta. Prosjeéna ro¢nost novih stambenih kredita, koja je u razdoblju od druge polovine 2022. do
drugog tromjesecja 2025. porasla s 22 na 23,8 godina (Slika C.10.), donekle je ublazila porast
mjesecnog tereta otplate u uvjetima rasta kamatnih stopa. Nakon tog razdoblja prosjecna se
rocnost stabilizirala, pa su u drugoj polovini 2025. stambeni krediti u prosjeku odobravani s
dospijeéem nesto kra¢im od 24 godine. Istodobno se zaustavio i porast udjela kredita s dospi-
je¢em duljim od 25 godina, te je krajem 2025. oko 50% glavnice stambenih kredita ispla¢eno
uz dospijeée dulje do 25 godina. S druge strane, ro¢nost nestambenih kredita u razdoblju

od 2022. do 2025. uglavnom se nije mijenjala te je u prosjeku iznosila nesto viSe od sedam
godina, pri ¢emu se udio glavnice kredita odobrenih na rok dulji od devet godina zadrzao na
razini od oko 40%.
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Slika C.9. Udio nestambenih kredita s DSTI omjerom visim od 40%
snazno je pao
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Slika C.10. Rast rocnosti novih stambenih kredita zaustavio se u
drugoj polovini 2025.
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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)
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Napomena: Prikazani su 6-mjesecni pomicni prosjeci.
Izvor: HNB (Uvjeti kreditiranja potro3aca)

Unato¢ povoljnim makroekonomskim uvjetima kvaliteta nestambenih kredita isplace-

nih posljednjih godina nastavila se pogorsavati tijekom 2025., sto bi se moglo i pojacati

s eventualnom materijalizacijom geopoliti¢kih rizika. U razdoblju od 2022. do 2024.

prosjecno je 2,5% glavnice nestambenih kredita u drugoj godini nakon isplate postajalo

neprihodonosno (Slika C.12.), a u 2025. taj se udio poveé¢ao na 3% (vidi Okvir 1. Kriza se ne

dogodi slucajno: zasto se nestambeni krediti ku¢anstvima kvare). Nadalje, u slu¢aju snazne

materijalizacije geopolitié¢kih rizika pra¢ene kontrakcijom gospodarske aktivnosti, kvarenje

kvalitete nestambenih kredita moglo bi se ubrzati, sto bi odgovaralo obrascima iz prijasnjih

epizoda. Nasuprot tome, kvaliteta stambenih kredita nastavlja se pogorsavati stabilnim, vrlo

sporim tempom. Tek za 0,2 % — 0,4% glavnice stambenih kredita biljezi se kaSnjenje unutar

prve dvije godine nakon isplate, uz postupni godisnji porast od oko 0,2 p. b. u sljedeé¢im

godinama (Slika C.11.).

Slika C.11. Kasnjenja u otplatama stambenih kredita ostaju rijetka

Slika C.12. Kvarenje nestambenih kredita ubrzalo se
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Napomena: Prikazan je udio glavnice stambenih kredita svrstanih u rizicne skupine “B” i “C". Os
x oznacuje razdoblje proteklo od trenutka isplate kredita.
Izvor: HNB

Napomena: Prikazan je udio glavnice nestambenih kredita svrstanih u rizicne skupine “B" i “C".
0Os x oznacuje razdoblje proteklo od trenutka isplate kredita.
Izvor: HNB
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U 2025. nastavio se postupni rast omjera duga kuc¢anstava i BDP-a, dok procjene kretanja
omjera duga i dohotka upuéuju na stagnaciju relativne zaduzenosti. Neto prirast kredita
kucanstvima dosegnuo je gotovo 3,5% BDP-a, §to je nadmasilo u¢inak snaznoga nominalnog
rasta domacega gospodarstva i dovelo do rasta omjera duga kuéanstava i BDP-a (Slika C.13.).
Krajem 2025. omjer se povecéao na 33,3%, tj. bio je priblizno za 1 p. b. vis$i u odnosu na 2024.
Istodobno su agregatni omjeri otplate duga i raspolozivog dohotka te duga i dohotka sek-
tora kuéanstava u 2025. ostali nepromijenjeni u odnosu na prethodnu godinu (Slika C.14.).
Rastuéa zaduzenost ku¢anstava u uvjetima usporavanja rasta dohodaka povecava njihovu
osjetljivost na vanjske Sokove. Ti Sokovi osobito pogadaju kuéanstva s visokom zaduzenoscu,
promjenjivim kamatnim stopama ili ogranicenom likvidnos$éu, koja u takvim okolnostima
odgadaju potrosnju i trose ustedevinu, ako njome raspolazu. Stoga bi u slu¢aju eventualne
materijalizacije nepovoljnoga makroekonomskog scenarija rizik neurednog servisiranja
dugova bio visok, $to bi moglo negativno utjecati na financijske institucije, a posredno i na
Sire gospodarstvo.

Slika C.13. Nastavio se postupni rast relativne zaduzenosti Slika C.14. Snazan rast kredita zaustavio je pad indikatora

zaduzenosti sektora kuc¢anstava
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Transakcije s kreditnim institucijama Tedajne i cjenovne promjene duga kreditnim institucijama Napomena: Tromjesecne vrijednosti raspoloZivog dohotka procijenjene su primjenom Chow-
-Linove metode i serija naknada zaposlenicima te bruto operativnog viska i mjeSovitog dohotka
Ostale promjene duga prema kreditnim institucijama Ukupno stanje duga u BDP-u (desno) kao indikatora. Sluzbeni godisnji podaci o raspolozivom dohotku dostupni su do 2024., a 2025.

je procijenjena.

Izvori: HNB; Eurostat

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.
Izvori: HNB; Eurostat
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OKVIR 1.
Kriza se ne dogodi slucajno: zasto se nestambeni krediti
kucanstvima kvare

Nestambeni krediti u Hrvatskoj su, za razliku od veéine drugih drzava clanica Europske
unije, vazan segment kreditiranja kuéanstava te su u pravilu rizi¢niji od stambenih
kredita, zbog cega je njihovo pracenje vazno iz perspektive financijske stabilnosti.
Analiza pokazuje da su krediti koji su postali neprihodonosni u pravilu bili odobravani
duznicima s nizim dohotkom, manjom financijskom imovinom (depozitima) i vis§im
omjerima otplate duga prema dohotku (DSTI). Medu njima vise su zastupljeni krediti
odobreni s DSTI omjerom visim od 40%, osobito u segmentu rocnosti ispod pet godina.
Rezultati analize upuéuju na to da pokazatelji relativne zaduzZenosti uz dodatne financij-
ske i bihevioralne pokazatelje mogu pruziti rane signale mogucée akumulacije ranjivosti
u nestambenom kreditiranju te podupiru vaznost makrobonitetnih ogranicenja kriterija
kreditiranja potrosaca u ublazavanju rizi¢nosti novih nestambenih kredita.

Kreditni rizik jedan je od klju¢nih rizika s kojima se banke suocavaju u poslovanju, a
njegovo razumijevanje posebno je vazno iz perspektive financijske stabilnosti. Veli¢ina
kreditnog rizika ne ovisi iskljuc¢ivo o intenzitetu negativnoga makroekonomskog Soka i
njegovu utjecaju na sposobnost duznika da otplaé¢uju kredite, ve¢ i o strukturnim obiljezjima
pojedinog duznika u trenutku odobravanja kredita. Tako, primjerice, duznici s visokim
omjerom troska otplate duga i dohotka (DSTI omjer) teZe podnose razli¢ite negativne Sokove,
dok duznici s manjim depozitima raspolazu oskudnijim likvidnim pricuvama koje bi mogle
ublaziti financijske poteskoce. Za provodenje makrobonitetne politike osobito su vazne
analize koje povezuju uvjete kreditiranja i financijsku imovinu duznika s vjerojatnoséu

da krediti postanu neprihodonosni. Takve analize omoguéuju pravodobnu identifikaciju
segmenata u kojima se ranjivosti nakupljaju te pruzaju analiticku osnovu za kalibraciju i
rekalibraciju mjera usmjerenih na duznike.

Analiza Cinitelja pogorsanja kvalitete nestambenih kredita posebno je vazna zbog nji-
hova visokog udjela u kreditima kuc¢anstvima i veée inherentne riziénosti. Za razliku od
drugih drzava ¢lanica europodruéja u kojima prosjeéno ¢ine nesto vise od 20%, nestambeni
krediti u Hrvatskoj ¢ine ¢ak oko 45% portfelja kredita kucanstvima. Na kraju 2025. stanje
nestambenih kredita ¢inilo je oko 15% BDP-a, tek neSto malo niZe od omjera stanja stambe-
nih kredita i BDP-a (Slika 2.). Ti krediti u pravilu nisu osigurani, a u povijesnoj perspektivi
problemi s njihovom otplatom nastupali su znatno brze i ceS¢e u odnosu na stambene kredite
jer su ih banke, uz visu cijenu i krac¢e rokove dospijec¢a od stambenih kredita, spremnije
odobriti i rizi¢nijim klijentima (Slika 1.). Iako je u 2025. godini udio neprihodonosnih
nestambenih kredita dosegnuo povijesno najnizu razinu, uoc¢ava se ubrzano pogorsanje
kvalitete kredita odobrenih u razdoblju od 2021. do 2025. godine (vidi Sliku C.12.). To upucuje
na potrebu pomnijeg praéenja ovog segmenta kreditne aktivnosti banaka, osobito u okolno-
stima pojacane trzisSne utakmice banaka u kasnijoj fazi financijskog ciklusa.



32 | RIZICIKREDITIRANJA PRIVATNOGA NEFINANCIJSKOG SEKTORA FINANCIJSKA STABILNOST27 | HNB

Slika 1. Nestambeni krediti brze od stambenih postaju Slika 2. Omjer nestambenih kredita i BDP-a u Hrvatskoj je medu
neprihodonosni zbog negativnih ekonomskih Sokova najvisSima unutar europodrucéja
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negativna. Izvori: ESB, DWH; izra¢un HNB-a
Izvor: HNB

Nestambeni krediti koji su postali neprihodonosni u prosjeku su ispla¢ivani duznicima

s nizim dohotkom i veéom zaduZenosti u trenutku odobravanja kredital. DuZnicima

po neprihodonosnim nestambenim kreditima odobravani su nesto nizi iznosi kredita pa

je prosjecna glavnica kredita iznosila 7.800 EUR, Sto je za oko 2.200 EUR manje nego kod
prihodonosnih kredita. Duznici po neprihodonosnim kreditima ujedno imaju prosjecni
dohodak 0ko 1.300 EUR, Sto je za oko 300 EUR nize2 od duznika po prihodonosnim krediti-
ma3. Nadalje, imaju i neSto veé¢u zaduzenost po prethodnim kreditima (za oko 5.000 EUR).
Kombinacija niZega prosjecnog dohotka i vise zaduzenosti odrazava se i na njihov prosjecni
DSTI omjer pri odobravanju kredita, koji je za oko 2 p. b. veéi nego kod duznika po priho-
donosnim kreditima, ¢iji prosjecan DSTI omjer iznosi 33,6%. Iako je razlika u prosjeénom
DSTI-ju izmedu dviju skupina duznika mala, udio glavnice isplaéen uz DSTI omjer veéi od
40% znatno je visi kod neprihodonosnih kredita (31,7% prema 25,6% kod prihodonosnih). To
upucuje na zakljucéak da se rizik kvarenja ne distribuira linearno s razinom optereéenja duga,

nego se disproporcionalno koncentrira u segmentu visokih DSTI omjera.

Postoje znatne razlike u distribuciji DSTI omjera kod nestambenih kredita s dospijeéem
ispodiiznad pet godina (slike 3.i4.). Naime, na nestambene kredite s dospijeéem kraé¢im
od pet godina nije se odnosila preporuka HNB-a o implicitnom DSTI-u omjeru4. Stoga su se
ti krediti odobravali uz viSe prosje¢ne DSTI omjere i najéeSce s dospijeéem tek nesto kra¢im
od pet godina. U tom su segmentu neprihodonosni nestambeni krediti imali prosje¢an
DSTI omjer od 41,1%, oko 5 p. b. viSe od prihodonosnih kredita, a znatno je bio visi (za 14 p.

1 Analizaje provedena na nestambenim kreditima koji su ispla¢eni izmedu 2022. i 2025. te su na kraju 2025. bili neprihodonosni.

2 U odredenim slu¢ajevima u dohodak duznika moze u¢i i dohodak suduznika jer izvjestajni sustav o “Uvjetima kreditiranja potrosaca i o

depozitima kuéanstava” na takav nacin definira dohodak duznika.

3 Relativna razlika u prosjecnoj glavnici i dohotku izmedu prihodonosnih i neprihodonosnih kredita prisutna je za svaku godinu isplate kredi-
ta te nije posljedica rasta iznosa kredita i dohodaka u analiziranom razdoblju.

4 ZavisSe informacija pogledaj Okvir 6. Utjecaj makrobonitetnih ogranicenja na distribucije pokazatelja riziénosti kreditiranja potrosaca.
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b.)iudio glavnice kredita odobrenih uz DSTI omjer iznad 40% (46,6%). S druge strane, kod
nestambenih kredita s dospijeéem duzim od pet godina prosje¢an DSTI bio je znatno nizi.
Ujedno je u distribuciji kredita prema DSTI omjeru vidljiva koncentracija kredita na granici
implicitnog DSTI ograniéenja od 25%, $to je u skladu s primjenom HNB-ove preporuke, kao
inagranici novoga makrobonitetnog ogranic¢enja DSTI omjera od 40%. U ovom segmentu
nestambenih kredita neprihodonosni krediti takoder imaju za oko 1 p. b. veci prosjecan DSTI
omjer (33,5%) i visi udio kredita ispla¢enih uz DSTI omjer iznad 40% (26,2% glavnice u odno-
su na 22,6%) nego kod prihodonosnih kredita5.

33

Slika 3. Neprihodonosni nestambeni krediti odobravani su duznicima Slika 4. Distribucija neprihodonosnih nestambenih kredita prema
s nizim dohotkom DSTI omjeru ima deblji desni rep
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Izvor: HNB (Uvjeti kreditiranja potrosaca)
Izvor: HNB (Uvjeti kreditiranja potrosaca)

Duznici po neprihodonosnim kreditima ¢esée uzimaju nestambene kredite.6 Tako duz-
nici po neprihodonosnim kreditima izmedu isplate dvaju kredita imaju medijalni raspon od
18 mjeseci, a duznici po prihodonosnim kreditima 24 mjeseca. Nadalje, oko 40% duznika po
nestambenim kreditima koji imaju prethodni kredit, ne uzima u istoj banci dva uzastopna
kredita. Duznici koji uzastopne kredite ne uzimaju u istoj banci, medijalno uzimaju nestam-
bene kredite nakon duljeg razdoblja (28 prema 19 mjeseci). Isto tako, neovisno o tome jesu

li uzeli kredite u istoj banci ili nisu, duznici po neprihodonosnim nestambenim kreditima
imaju znatno manji vremenski raspon izmedu dva kredita (Slika 5.).

Razina i struktura depozita duznika u velikoj mjeri pridonose objasnjavanju razlike
izmedu prihodonosnih i neprihodonosnih kredita, neovisno o razini DSTI omjera. U
godini prije odobravanja nestambenoga kredita ve¢ina duznika po naknadno neprihodo-
nosnim kreditima gotovo da nije ni imala raspoloziva likvidna sredstva u banci te im je

5 Cinjenica da zbog uzimanja vi$e od jednoga kredita u promatranom razdoblju pojedini duznici mogu vise puta biti prisutni u analiziranom

uzorku nema znatan utjecaj na navedene pokazatelje. Naime, distribucije DSTI omjera prikazane na Slici 4. gotovo su nepromijenjene kada

se u uzorak ukljuci samo jedan kredit po duzniku (primjerice najnoviji, prvi ili onaj s najvi§im DSTI omjerom).

6 Promatra se apsolutna vremenska razlika izmedu datuma isplate nestambenoga kredita koji je predmet analize (neovisno o prihodonosnom

statusu) i datuma isplate kredita (bilo stambenoga bilo nestambenoga) koji mu je prethodio. Primjerice, ako je duzniku u sije¢nju 2024. godine

isplaéen nestambeni kredit koji je predmet analize, a prethodni kredit (stambeni ili nestambeni) ispla¢en mu je u sijeénju 2023. godine, apso-

lutna vremenska razlika izmedu ta dva kredita iznosi 12 mjeseci.
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medijalni depozit iznosio samo 0,4 EUR, dok je za duznike po prihodonosnim kreditima

iznosio oko 300 EUR (oko 78% tih duznika imalo je depozit u banci). Nadalje, za istu razinu

DSTI omjera distribucija depozita kod neprihodonosnih kredita ima deblji lijevi rep, Sto

znadi da pri identiénom optereéenju duga duznici po neprihodonosnim kreditima sustavno

raspolazu manjim likvidnim pri¢uvama (Slika 6.). Stoga raspoloziva likvidna financijska

imovina, uz teret otplate duga, takoder moze utjecati na sposobnost urednog servisiranja

obveza pa je tako medijalni omjer depozita i mjeseénog dohotka duznika kod prihodonosnih

kredita nesto visi od Cetvrtine, za razliku od duznika po neprihodonosnim kreditima, koji

vec¢inom nisu ni imali depozita.

Slika 5. Duznici po neprihodonosnim nestambenim kreditima brze
uzimaju novi kredit

Slika 6. Duznici po neprihodonosnim kreditima imaju nize depozite
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Napomena: Promatra se apsolutna vremenska razlika izmedu datuma isplate nestambenoga
kredita koji je predmet analize (neovisno o tome je li prihodonosan ili nije) i datuma isplate
kredita koji mu je prethodio.

Izvor: HNB (Uvjeti kreditiranja potrosaca)

Napomena: Prikazani su depoziti duznika u godini prije odobravanja nestambenoga kredita.
Izvor: HNB (Uvjeti kreditiranja potrosaca)

Analiza upucuje na zakljucak da obiljezZja nestambenih kredita pri odobravanju navjesc¢u-

ju veéi rizik naknadnog prelaska u neprihodonosni status. Kao najvaznija obiljezja izdva-

jaju se nizi dohodak, visi DSTI omjer i ve¢a prethodna zaduZenost duznika. Analiza takoder

pokazuje da i likvidna financijska imovina duznika, u obliku depozita, pridonosi objasnjenju

razlika izmedu prihodonosnih i neprihodonosnih kredita pa duznici po neprihodonosnim

kreditima u velikoj mjeri nemaju depozite u trenutku odobravanja kredita, za razliku od

duznika po prihodonosnim kreditima. Iz perspektive makrobonitetne politike rezultati

stoga podupiru vaznost prac¢enja segmenta nestambenoga kreditiranja kao i opravdanost

uvodenja ogranicenja kriterija kreditiranja potrosaca za sve kredite potrosacima, stambene i

nestambene.
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Krediti banaka poduzeéima nastavili su lani rasti po poviSenim stopama. Godis$nja stopa
promjene kredita nefinancijskim poduzeéima u oZujku 2026. iznosila je 10,7%, odnosno 8,8%
nakon prilagodbe za u¢inak velikih jednokratnih transakcija (Slika C.15.). Pritom je zamjet-
Jjiv rast kredita poduzeé¢ima iz djelatnosti gradevinarstva, koji se pretezito zasniva na krediti-
ranju mikro poduzeéa (Slika C.17.). Gradevinski projekti ¢esto se financiraju preko subjekata
posebne namjene (SPV), koji se osnivaju radi upravljanja rizicima odvajanjem pojedinog
projekta od mati¢noga gradevinskog poduzeéa, a u statistickim klasifikacijama evidentiraju

se kao mikro poduzeca.

Slika C.15. Nastavio se snazan rast kredita poduzec¢ima, uz oslabljen
ucinak velikih jednokratnih transakcija

Slika C.16. Rast kreditiranja odrazava rast bruto dodane vrijednosti
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Napomena: Turizam se sastoji od poduzeca u djelatnostima smjestaja te usluga pripreme

i posluzivanja hrane. Industrija se sastoji od poduzeca u djelatnostima rudarstva i vadenja,
preradivacke industrije, opskrbe vodom, uklanjanja otpadnih voda, gospodarenja otpadom te

djelatnosti sanacije okoliSa i opsrkbe el. energijom, plinom, parom i klimatizacije. Veli¢ina
mjehurica predstavlja stanje kredita nefinancijskim poduzecima iz pojedine djelatnosti krajem

2025. godine.
Izvori: HNB; Eurostat

Rast kreditiranja poduzecéa odrazava povoljnu ciklicku poziciju hrvatskoga gospo-
darstva, s izraZzenom koncentracijom u djelatnostima osjetljivima na poslovni ciklus.

Djelatnosti s najsnaznijim rastom bruto dodane vrijednosti, poput gradevinarstva, poslova-

nja nekretninama, trgovine i usluznih djelatnosti povezanih s turizmom ujedno se najvise

zaduzuju (Slika C.16.). Takva koncentracija kreditnog rasta poveéava ranjivost bankovnog
sektora s obzirom na eventualno usporavanje gospodarske aktivnosti. Rast udjela kredita
usmjerenih u sektore koji pretezito proizvode medunarodno neutrziva dobra i usluge po-
vijesno je povezan s ve¢om ucestalo$éu i intenzitetom financijskih kriza te slabijim rastom
produktivnosti, Sto dodatno pojacava rizike snaznoga kreditnog rasta®. Tijekom vrhunca
ciklusa neprihodonosnih kredita u Hrvatskoj, koji je uslijedio nakon globalne financijske

krize, upravo su poduzeéa iz gradevinarstva te poslovanja nekretninama imala i najveée

stope neprihodonosnih kredita (Slika C.18.).

9 Mueller, K. i Verner, E. (2024.): Credit allocation and macroeconomic fluctuations, The Review of Economic Studies, 91(6), dostupno na: https://
www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/Credit_allocation_and_macroeconomic_fluctuations.pdf


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/Credit_allocation_and_macroeconomic_fluctuations.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/Credit_allocation_and_macroeconomic_fluctuations.pdf
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Slika C.17. Nastavlja se kreditiranje procikli¢nih djelatnosti
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Slika C.18. Poduzeca u gradevinarstvu tijekom vrhunca globalne
financijske krize imala su najvece stope neprihodonosnih kredita
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Napomena: Turizam se sastoji od poduzeca u djelatnostima smjestaja te usluga pripreme

i posluzivanja hrane. Industrija se sastoji od poduzeca u djelatnostima rudarstva i vadenja,
preradivacke industrije te opskrbe vodom, uklanjanja otpadnih voda, gospodarenja otpadom te
djelatnosti sanacije okolisa.

Izvor: HNB
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Napomena: Turizam se sastoji od poduzeca u djelatnostima smjestaja te usluga pripreme

i posluzivanja hrane. Industrija se sastoji od poduzeca u djelatnostima rudarstva i vadenja,
preradivacke industrije, opskrbe vodom, uklanjanja otpadnih voda, gospodarenja otpadom te
djelatnosti sanacije okolisa i opskrbe el. energijom, plinom, parom i klimatizacije. Veli¢ina
mjehurica predstavlja stanje kredita nefinancijskim poduzecima iz pojedine djelatnosti krajem
2025. godine.

Izvor: HNB

Povoljno ekonomsko okruzje, uz rast osobne potrosnje i investicija, potice potraznju

poduzeca za kreditima. Rast prihoda i dobiti ja¢a poslovni optimizam, koji potice sklapanje

dugoroc¢nih ugovora i planiranje investicija s duzZim vremenskim horizontom. Dostupni

visokofrekventni podaci upuéuju na nastavak rasta poslovnih prihoda i rast broja aktivnih

poduzeéa (vidi poglavlje I.A. Makroekonomsko okruzje). Medutim, kod cikli¢kih djelatnosti,

osobito gradevinarstva, dugoroc¢ne investicije osjetljive su na okretanje ciklusa, kada pad

potraznje i otezani uvjeti financiranja mogu ugroziti njihovu financijsku odrzivost.

Pad kamatnih stopa tijekom 2024. i pocetkom 2025. godine, nakon ¢ega su se stabilizirale,

povoljno je djelovao na trosak servisiranja duga. Kamatne stope na nove kredite nefinan-

cijskim poduzeéima tijekom 2025. stabilizirale su se u rasponu izmedu 3,0% i 3,5%, dok su se

kamatne stope na stanja kredita priblizile kamatnim stopama na nove poslove, odrazavajuci

postupno prenosenje uc¢inaka ublazavanja restriktivnosti monetarne politike na troskove

financiranja poduzeéa (Slika C.19.). Razlika izmedu kamatnih stopa na nove kredite poduze-

¢ima u Hrvatskoj i prosjeka europodrucja, koja je u prethodnim godinama bila pozitivna i

znatna, u posljednjem se razdoblju gotovo zatvorila. Takva konvergencija odraz je uvodenja

eura, aliipoboljsanja kreditnog rejtinga Republike Hrvatske, te podrazumijeva strukturno

poboljsanje uvjeta financiranja domacéih poduzeéa. Uz navedene eksterne ¢initelje, konku-

rencija medu bankama na trzistu korporativnih kredita i visoka likvidnost poduzeéa takoder

povoljno djeluju na smanjenje te razlike.

Polovina kredita poduzeéima odobrena je uz promjenjive stope, sto ih izlaZe kamatnom

riziku (Slika C.20.). Visok udio fiksne kamatne stope ¢ini tro§kove otplate predvidljivima

iublazava izlozenost moguéim buduéim promjenama trzisnih kamatnih stopa. No, razina

zaStite koju fiksna stopa pruza vremenski je ograni¢ena - prosjec¢no preostalo dospijece

kredita s fiksnom stopom iznosi oko pet godina, a ako se udjelu promjenjive stope pribroje
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i fiksni krediti koji dospijevaju unutar jedne godine, efektivno je kamatnom riziku izloZzeno
nesto vise od 60% ukupnoga kreditnog portfelja poduzeéima. U scenariju ponovnog rasta
kamatnih stopa poduzeca bi ponovno bila izloZena rastu troskova financiranja, dok bi oni
duznici koji su uglavnom ugovorili kredite s fiksnom kamatnom stopom pri refinanciranju
bili suoceni sa skokovitim rastom troskova financiranja.
Slika C.19. Kamatne stope na kredite poduzeé¢ima smanjuju se od Slika C.20. Nesto vise od polovine kredita poduzec¢ima ugovoreno je s
sredine 2024. fiksnom kamatnom stopom
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Napomena: Vrijednosti na osi x odnose se na razrede preostalog dospijeca kredita. Vrijednosti
na vrhu stupaca odnose se na vagane prosjecne kamatne stope po dospijecu. Podaci se odnose

na dan 31. 3. 2026.

Izvori: HNB; ESB Izvor: HNB (AnaCredit)

Pod utjecajem rasta bankovnih kredita nefinancijskim poduzec¢ima u 2025. doslo je do
povecanja njihova financijskog dugal©. Ukupni financijski dug poduzeéa porastao je za oko
6%, pri cemu se viSe od dvije tre¢ine tog rasta odnosi na kredite domacih banaka, a ostatak
na zajmove drugih poduzeca (Slika C.21.). Doprinosi inozemnih izvora financiranja ostali su,
nasuprot tome, negativni. Inozemni izvori financiranja osjetljiviji su na promjene globalnih
financijskih uvjeta i percepcije rizika pojedinih gospodarstava, Sto ih ¢ini manje pouzdanima
u kriznim razdobljima. Stoga rastuéi udio domacéega bankovnog financiranja moze djelovati
stabilizirajuce jer su domace banke sklonije odrzavanju kreditnih odnosa i u uvjetima pove-

éane neizvjesnosti.

U uvjetima snaznog rasta gospodarske aktivnosti i nesto povisene inflacije zaduZenost
poduzeca nastavila se smanjivati tijekom 2025. godine unatoc¢ rastu njihova duga.
Relativna zaduZenost nefinancijskih poduzeéa nastavila je padati u 2025. godini, ponajprije
zbog snaznoga nominalnog rasta BDP-a, pri cemu se zaduZenost smanjila i u segmentu
financijskog i u segmentu nefinancijskog duga. Pritom je omjer financijskog duga i BDP-au
Hrvatskoj znatno nizi od prosjeka europodrucja, dok je omjer nefinancijskog duga i BDP-a
znatno visi (Slika C.23.). Visi nefinancijski dug djelomi¢no je strukturno obiljeZje maloga
otvorenog gospodarstva u kojem prevladavaju poduzeéa iz trgovackih i usluznih djelatno-
sti, s ograni¢enom industrijskom bazom i manjom potrebom za dugoro¢nim eksternim

10 Financijski dug uklju¢uje obveze na osnovi primljenih novéanih sredstava na koje se pla¢aju kamate, dok nefinancijski dug uklju¢uje obveze

na temelju odgoda placanja za primljena dobra i usluge. Instrumenti koji su ukljuceni u financijski dug jesu krediti i duznicki papiri, a nefi-

nancijski dug sastoji se od trgovackih kredita i ostalih obveza prema dobavlja¢ima.
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financiranjem, pri éemu i poduzeéa iz preradivacke industrije imaju znatan udio obveza

prema dobavlja¢ima u ukupnim obvezama.

Uz smanjenje zaduzenosti, teret otplate duga nefinancijskih poduzec¢a smanjio se u 2025.

godini, ponajprije zahvaljujuci padu i stabilizaciji kamatnih stopa te dobrim poslovnim

rezultatima (Slika C.22.). Omjer troska otplate duga i zarada!! poduzeca stabilizirao se i

blago snizio u drugoj polovini 2025., nakon porasta u 2024. godini. Teret otplate duga prema

inozemnim kreditorima ostaje stabilan i na niZoj razini od tereta otplate duga prema doma-

¢im bankama, koji se sredinom 2025. opet poceo spustati prema povijesno niskim razinama.

Dobri poslovni rezultati poduzeéa, koji podupiru rast prihoda i zarada, dodatno pridonose

smanjenju relativnog tereta otplate duga. Kombinacija snizenih kamatnih stopa i povoljne

poslovne aktivnosti tijekom 2025. rezultirala je ublazavanjem pritisaka na likvidnost i

solventnost poduzeca pri servisiranju financijskih obveza.

Slika C.21. Raste udio domacih banaka u financijskom dugu poduzec

a

Slika C.22. Teret otplate duga poduzeca zadrzava se na niskim

razinama
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Napomena: Stupci prikazuju doprinose godisnjoj stopi promjene financijskog duga (krediti i
duznicki papiri) nefinancijskih poduzeca.
Izvor: Eurostat

Slika C.23. Zaduzenost sektora nefinancijskih poduzeca nastavlja se smanjivati

Izvori: HNB; DZS
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Napomena: Prikazan je omjer financijskog te nefinancijskog duga i BDP-a.
Izvor: Eurostat

11 Zarada poduzeéa aproksimira se bruto operativnim viskom.
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Iako uvjeti odobravanja kredita nefinancijskim poduzeé¢ima u 2025. odrazavaju povoljne
poslovne rezultate poduzeéa i relativno nizak teret servisiranja duga, pojedini pokazate-
lji upucuju na postupno akumuliranje kreditnog rizika. Koeficijent pokrivenosti kamata
(engl. interest coverage ratio, ICR)12 novoodobrenih kredita ostaje visok, pri ¢emu se udio no-
voodobrenih kredita poduzec¢ima ¢ija je vrijednost ICR-a ispod 1,5 zadrzava u rasponu od 10%
(Slika C.24.). U 2025. godini prosje¢an omjer iznosa kredita i vrijednosti kolaterala u obliku
nekretnina (engl. loan-to-value, LTV) novoodobrenih kredita dosegnuo je razinu od 100%, $to
odraZava smanjenje prosje¢ne pokrivenosti kreditnih plasmana fizi¢kim kolateralom (Slika
C.25.). Rast LTV-a bio je posebice izraZen u djelatnostima gradevinarstva i trgovine, kojima
su i krediti najsnaznije rasli. S obzirom na to da su to djelatnosti s izrazenom osjetljivoséu
poslovnih rezultata na gospodarska kretanja, a vrijednosti poslovnih nekretnina u koje
investiraju ili koriste usko vezane uz moguénost ostvarivanja dobiti, poviSene razine LTV-a
mogu znaciti popustanje uvjeta odobravanja kredita i veée kreditne gubitke ako dode do
narusavanja kreditne sposobnosti duznika.

Pokazatelji kreditnog rizika za kredite poduzeé¢ima u povoljnim su uvjetima poslovanja
ostali niski (Slika C.26.). Udio neprihodonosnih kredita zadrzao se na razini od oko 3%,

pri ¢emu je porastao samo u segmentu kreditiranja industrije. Udio kredita s mjerama re-
strukturiranja u energetici znatno se smanjio, Sto odrazava otplate kredita pojedinih javnih
poduzeca zabiljezenih u prethodnoj godini. U ostalim djelatnostima udio restrukturiranja
ostaje stabilan i na niskim razinama, bez naznaka sustavnog pogorsavanja kvalitete kredit-
nog portfelja, izuzevsi blago pogorsanje u industrijskim djelatnostima.

39

Slika C.25. Pokrivenost novoodobrenih kredita kolateralom u obliku
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Napomena: Prikazana je zaduZenost poduzeca, mjerena omjerom operativne dobiti (EBITDA)
i troska kamata, za poduzeca koja su preuzela novi kredit u prikazanom razdoblju. Podaci o
trosku kamata i EBITDA-i poduzeca preuzeti su iz financijskih izvjestaja za 2023. i 2024.
Izvori: HNB; Fina

Napomena: Izracun vaganog prosjeka LTV-a temelji se na uzorku novoodobrenih kredita

Ponder za izracun vaganog LTV-a jest iznos novoodobrenih kredita.
Izvor: HNB

12 Koeficijent pokrivenosti kamata mjeri sposobnost poduzeéa da iz operativne dobiti podmire kamatne troskove.

poduzecima, kod kojih je udio vrijednosti kolaterala u obliku nekretnine u ukupnoj vrijednosti
svih kolaterala veci od 10%. Dodatno, vrijednost nekretnine mora biti veca od 10.000 EUR.
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Slika C.26. U posljednjih godinu dana nastavio se pad neprihodonosnih kredita i kredita s mjerama restrukturiranja
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Napomena: NPLR je udio kredita u fazi 3, odnosno onih kod kojih je doslo do gubitka, u ukupnim kreditima. Mjere restrukturiranja obuhvacaju sljedece oblike promjena ugo-
vora o kreditu: instrumente s promijenjenom kamatnom stopom ispod trzisnih uvjeta, instrumente s drugim promijenjenim uvjetima, refinanciranje - potpuno ili djelomicno

refinanciran dug.
Izvor: HNB

Iako su trenutaéna kretanja u segmentu nefinancijskih poduzeéa povoljna, rizici iz

okruzja poviseni su. Nastavak tendencije poboljSavanja poslovnih rezultata, pad relativne

zaduzenosti i smanjenje tereta otplate duga upucéuju na visoku otpornost sektora poduzeca,

no navedeni pokazatelji ne moraju pravodobno signalizirati pogor$anje uvjeta, posebice kod
naglih i snaznih promjena uvjeta poslovanja, koje se na financijske pokazatelje Cesto odra-
Zavaju sa znatnim vremenskim odmakom. Istodobno, ubrzanje kreditnog rasta u ciklickim

djelatnostima uz porast udjela kredita s visSim LTV-om upucuje na postupno nakupljanje

ranjivosti. Ti su rizici pretezito vezani uz pogorsanje makroekonomskih uvjeta, kolebljivost
cijena energenata zbog rata na Bliskom istoku ili poremecaje u globalnim opskrbnim lanci-
ma, §to bi moglo izravno ugroziti poslovne rezultate poduzeéa i njihov kapacitet otplate duga

(vidi Okvir 2. Utjecaj energetskih Sokova na poslovanje poduzeca).

HNB
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OKVIR 2.
Utjecaj energetskih Sokova na poslovanje poduzeca

Energetski Sokovi, preko rasta cijena i/ili smanjene raspolozivosti energenata, mogu
ozbiljno narusiti poslovanje poduzeéa i tako dovesti do porasta kreditnih gubitaka u
bankovnom sustavu. Stoga, u razdoblju kada se dostupnost energije sve cesce iskoristava
kao instrument geopolitickih sukoba, sposobnost pravodobnog prepoznavanja i kvanti-
ficiranja energetskih rizika postaje nuzan alat praéenja rizika za financijsku stabilnost.
Osjetljivost poduzeéa u Hrvatskoj na energetske Sokove i posljedice tih Sokova na finan-
cijsku stabilnost mogu se pratiti analitikom razvijenom za ocjenu otpornosti poduzeéa

i banaka na klimatske rizike. Rezultati upucuju na zakljucak da bi snazniji i trajniji rast
cijena energenata, osobito ako bi bio praé¢en poremeéajima u opskrbi, mogao znatno
smanjiti operativne marze poduzecéa i povecati rizik propasti poduzeca. Ja¢ina tog ucin-
ka pritom ovisi o sposobnosti poduzeca da povecane troskove prenesu na krajnje kupce
te o njihovoj energetskoj intenzivnosti i oslanjanju na lokalne, sigurnije izvore energije.

Energetska kriza u 2022. godini pokazala je kako geopoliticki sukobi mogu snazno utje-
cati na trzista energenata. Ucinak krize iz 2022. bio je ublaZen snaznom potraznjom koja

je poduzeé¢ima omogucila prebacivanje porasta troska energije na kupce, kao i fiskalnim
potporama. Stoga ona nije u potpunosti testirala otpornost poduzeéa na energetske Sokove.
Nasuprot tome, energetski Sokovi proizasli iz rata na Bliskom istoku krajem veljace 2026.
godine potencijalno mogu biti Sokovi sa strukturnim posljedicama, s obzirom na to da se
oSteéena energetska infrastruktura ne moze brzo obnoviti.! S pozitivne strane, ovaj energet-
ski Sok odvija se u okolnostima diversificirnih izvora opskrbe energetskog sustava EU-a.2

Iako se energetska intenzivnost hrvatskoga gospodarstva postupno smanjuje, onojei
dalje ovisno o uvoznim fosilnim gorivima, sto ¢ini poduzeca osjetljivima na poremeéaje
na trzistima energije. Hrvatsku karakterizira visok udio obnovljivih izvora u proizvodnji
elektri¢ne energije (blizu tri ¢etvrtine), no elektri¢na energija ¢ini tek oko treéine ukupne
potros$nje energije poduzeca, dok nafta i prirodni plin, za koje kratkoroc¢no ne postoji
komercijalno dostupna zamjena u transportu i industrijskim procesima, i nadalje ¢ine oko
dvije treé¢ine (Slika 1.). Zbog strukturne ovisnosti gospodarstva o uvozu energije poduzeca
su izravno izlozena kretanjima cijena na svjetskim veleprodajnim trzistima. Ta izloZenost
brzo se prelijeva na poslovanje poduzeca jer su poduzeéa cijeni energije izloZena izravno
preko troska vlastite potrosnje energije, ali i neizravno preko troska energije ugradenog u
cijene sirovina i usluga kroz opskrbne lance. Stoga ukupna energetska izloZenost (izravna i

1 Medunarodna agencija za energiju (IEA) proglasila je de facto zatvaranje Hormus$kog tjesnaca i Stetu na regionalnoj infrastrukturi najve¢im
poremecajem na globalnom trZiStu nafte u povijesti (The Middle East and Global Energy Markets - Topics — IEA). Rat na Bliskom istoku
uzrokovao je i poremecaje u opskrbi gnojivima i petrokemijskim proizvodima, Sto se posredno prenosi na cijene hrane i poljoprivrednih
inputa te dodatno pogorsava inflacijske pritiske.

2 To se prvenstveno odnosi na diversifikaciju opskrbe plinom. ViSe o tome u: Izlaganje guvernera Vuj¢i¢a: Energetski sok 2.0: kakve nam rizike

nosi?


https://www.iea.org/topics/the-middle-east-and-global-energy-markets
https://www.hnb.hr/-/guverner-hnb-a-na-konferenciji-financijski-forum-energetski-sok-2-0-kakve-nam-rizike-nosi
https://www.hnb.hr/-/guverner-hnb-a-na-konferenciji-financijski-forum-energetski-sok-2-0-kakve-nam-rizike-nosi
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neizravna zajedno) u prosjeku iznosi oko 5% prihoda, sa znatnim razlikama izmedu pojedi-
nih djelatnosti (Slika 2.).
Slika 1. Energetska intenzivnost poduzeca u Hrvatskoj kontinuirano Slika 2. Energija je vazan input za poslovanje poduzeca
se smanjuje, no bez znatnog smanjenja koristenja fosilnih goriva
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Napomena: Energetska intenzivnost izracunata je kao omjer ukupne fizicke potrosnje energije
(u kWh ekvivalentu) i realnog prihoda poduzeca (deflacioniranog sektorskim PPI indeksom).
Fizicka potrosnja po energentu izvedena je iz ukupnog troska energije poduzeca i sektorskih
udjela pojedinih energenata, podijeljenog s odgovarajucom cijenom energenta.

Izvori: Fina; DZS; Eurostat (Kombinacija izvora energije)

Izravni troSak energije  Neizravni trosak (lanci opskrbe)

Napomena: Izravni troSak energije jest trosak koji poduzece placa za energiju koju kupuje i
koristi u svom poslovanju. Za razliku od toga, neizravni je trosak energije onaj ugraden u cijene
sirovina, materijala i usluga koje poduzece kupuje od svojih dobavljaca. Taj kanal kvantificiran
je s pomocu input-output multiplikatora iz 10 tablica te za svaki sektor Cini omjer neizravnoga
i izravnoga energetskog troska. Za prosjecno je poduzece neizravni trosak za oko 10% visi od
izravnoga.

Izvori: Fina (izravni trosak); DZS; Eurostat (10 tablice)

Analiza utjecaja energetskih Sokova na poslovanje poduzec¢a i financijsku stabilnost
provedena je prilagodbom analiti¢kog okvira za ocjenu klimatskih rizika3 uz oslanjanje
na ESB-ove scenarije razlicitog trajanja i utjecaja rata na Bliskom istoku na raspolozivost
i cijene energenata%. Izradeni sinteticki indeks cijena, koji obuhvaca cijene razli¢itih ener-

genata koje poduzeca koriste u poslovanju, u osnovnom scenariju do 2028. godine vratio bi

se na razinu s kraja 2025. godine, a u izrazito nepovoljnom scenariju ¢ak i nakon odredene
normalizacije ostao bi otprilike za 150% viSi u odnosu na 2025. godinu. Tako bi na vrhuncu
Soka cijena nafte iznosila oko 150 USD za barel, a cijena plina oko 100 EUR/MWh (Slika 3. i

Tablical.).

3 Analiticki okvir za ocjenu klimatskoga tranzicijskog rizika, koji u bilance poduzeca uvodi Sok prilagodbe na visu cijenu CO, koja poveéava
troskove poslovanja poduzec¢a, moze se izravno prilagoditi za analizu energetskih Sokova. U tom sluéaju analiticki okvir i transmisijski

mehanizmi ostaju isti, mijenja se samo izvor porasta cijena energenata.

4 HNB je u ozujku 2026. objavio ocekivanja vezana uz cijene energije zasnovana na ESB-ovoj projekeiji makroekonomskih kretanja. Te su
pretpostavke ugradene i u HNB-ovu prezentaciju Energetski Sok 2.0: Kakve nam rizike nosi?.


https://www.hnb.hr/documents/20182/5557708/hp13042026_prezentacija.pdf/3d5a7178-6830-3d3e-e03b-643156052687?t=1776093938131
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Slika 3. Sinteticki indeks cijene energije znatno se razlikuje po Tablica 1. Osnovne varijable u energetskim scenarijima (godisSnja
scenarijima stopa promjene)
8 400
= Osnovni Nepovoljan Izr. nepovoljan
o - = =
§ 2026. 2027. 2028. 2026. 2027. 2028. 2026. 2027. 2028.
£ 300
b= Nafta +15% -5% -5% +50% -15% -10% +80% +5% -15%
/ R R Plin +20% -10%  -5% +80% -20% -15% +120% +10% -20%
0
/ Struja +6% -3% -2%  +24% -6% -5%  +36% +3% -6%
e Napomena: Prikazane su promjene prosjecne godisnje cijene energenata.

2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026. 2027. 2028. Izvori: Kalibrirano prema ESB-ovim projekcijama iz oZujka 2026. (godisnje prosjecne promjene izvedene su
iz kvartalnih vrijednosti)

Povijest Osnovni Nepovoljan Izrazito nepovoljan

Napomena: Sinteticki indeks cijena energije izracunat je kao ponderirani prosjek promjena
cijena pojedinih energenata, pri ¢emu su ponderi odredeni udjelom svakog energenta u
ukupnoj energetskoj potrosnji poduzeca u uzorku. Indeks je baziran na 2019. = 100 i kumulira
godisnje promjene cijena. Pretpostavke o promjenama cijena elektri¢ne energije kalibrirane su
prema ESB-ovim projekcijama iz oZujka 2026., koje impliciraju elasti¢nost veleprodajne cijene
elektri¢ne energije na cijenu plina od oko 0,30.

Izvori: Kalibrirano prema ECB staff macroeconomic projections for the euro area, oZujak 2026. za scenarije;
DZS za kombinaciju izvora energije

Kako bi se izolirali uc¢inci energetskih Sokova, analiza5 je napravljena na staticnim
bilancama poduzeéa, a cijene energenata jedina su razlika medu scenarijima. Analiza je
stati¢na pa ne ukljucuje mogucénost reakcije poduzeca i njihovih dobavljac¢a ni supstituciju
energenata od strane poduzeéa. Osim toga, u stvarnosti bi znatni poremecaji na energetskim
trzistima vjerojatno bili praéeni i usporavanjem gospodarske aktivnosti, odnosno padom
prihoda poduzeca, odlascima dijela poduzeca s trzista i poostravanjem financijskih uvjeta.
Konaéno, prikazani energetski scenariji nisu usporedivi sa scenarijima u standardnom ispi-
tivanju otpornosti kreditnih institucija na stres, koje dodatno uklju¢uje snazne negativne i
perzistentne Sokove pouzdanja zbog promjene raspolozZenja, rasta kolebljivosti, rasta premija
za rizik, pada vrijednosti imovine i rasta troskova financiranja (vidi poglavlje I1.D.1.).

Najznacajnije je ogranicenje u analizi pretpostavka da poduzecéa ne prenose porast
troskova na kupce. Poduzeé¢a mogu poveéanjem prodajnih cijena razmjerno rastu troskova
energije, kako su mnoga poduzeca uspjela uéiniti nakon energetskog soka 2022. godine,
znatno ublaziti Sok cijena energenata. U stvarnosti se ve¢ina poduzeéa nalazi izmedu te dvije
krajnosti, a njihova sposobnost prijenosa troskova, osim o kretanju gospodarske aktivnosti,
odnosno potraznje za proizvodima i uslugama, ovisi o nizu ¢initelja: trzisSnoj poziciji, dife-
renciranosti proizvoda i strukturi ugovora s kupcima. U razdobljima snaznoga gospodarskog
rasta poduzeca lakse prenose troskove na kupce jer je potraznja jaka, no u recesiji poduzeéa
se suocavaju s padom potraznje i ne mogu povecavati cijene bez gubitka trziSnog udjela.
Provedena analiza ilustrira i osjetljivost operativne marze poduzeéa na stupanj prijenosa

5 Analiza se zasniva na mikropodacima iz Finine baze koja sadrzava godi$nje financijske izvjestaje za 73.017 nefinancijskih poduzeéa u Hr-
vatskoj za razdoblje 2010. - 2024. Za svaku godinu scenarija (2026. - 2028.) za svako se poduzeée racuna sinteticki indeks cijene energije,
ponderirani cjenovni Sok koji odrazava sektorsku kombinaciju izvora energije. Poduzece apsorbira dodatni trosak kroz neizravni kanal rasta
cijena inputa u opskrbnom lancu. U analizi se pretpostavlja da zbog odgodenog prijenosa, dugoroénih ugovora i instrumenata zastite, cijene
energenata za poduzeéa reagiraju sporije i ublaZenije od trzisnih cijena.


https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202603_ecbstaff~ebe291cd3d.en.html
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Slika 4. Prijenos povecanog troska energije na kupce ublazio bi
ocijenjene ucinke pada operativhe marze
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troskova (Slika 4.), ali ne ukljucuje fiskalne potpore poduzeé¢ima koje bi olaksale podmiriva-
nje troskova energije.

Rast troska energije opisan u scenarijima bez prilagodbe poslovanja poduzeca doveo bi
do pada operativne marzZe poduzeca i do porasta vjerojatnosti njihove propasti, no ona
biinadalje ostvarivala dobit. Operativna marza poduzeca smanjuje se u svim scenarijima,
ukljucujuéi osnovni, jer i u njemu razina cijena energije na kraju projekcijskoga horizonta
ostaje nesto iznad pretkrizne razine (Slika 5.). Vjerojatnost propasti poduzeéa u nepovoljnom
iizrazito nepovoljnom scenariju porasla bi pa bi se preokrenuo viSegodisnji trend smanjiva-
nja rizika insolventnosti poduzeca (Slika 6.). Takvo pogorsanje poslovanja poduzecéa ujedno
bi poveéalo i kreditni rizik za bankovni sustav, Sto bi se nepovoljno odrazilo na njegovo
poslovanje. No, snazni poslovni rezultati u postpandemijskom razdoblju znatno su ojacali
otpornost poduzeéa, a ocekivana moderacija cijena energenata trebala bi omoguéiti ponovni
oporavak poslovnih rezultata poduzeca. Stoga bi agregatna profitabilnost ostala pozitivna
éakiuizrazito nepovoljnom scenariju te bi vjerojatnost propasti poduzeca bila niza nego u
2019. godini.

Slika 5. Nakon pada u 2026. operativne marze poduzeca pocele bi se
oporavljati

pad operativne marze, postotni bodovi
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Napomena: Operativna marza izracunata je kao omjer operativne dobiti i neto prihoda od

Napomena: Prikazana je osjetljivost operativne marze poduzeca na energetske cjenovne Sokove
u tri scenarija na kraju trogodisnjega horizonta.
Izvor: izracun HNB-a (podaci iz Fine i ESB-a)

prodaje te vagana prihodima poduzeca.
Izvor: izracun HNB-a (podaci iz Fine i ESB-a)

U uvjetima mogucih snaznijih geopolitickih poremeéaja moguca je smanjena fizicka

dostupnost energenata, Sto je za poduzeéa znatno opasniji scenarij od porasta cijena

energenata. Daljnja eskalacija sukoba, uklju¢ujuéi dugotrajno zatvaranje klju¢nih transport-
nih ruta ili unistenje proizvodne infrastrukture, mogla bi dovesti do racioniranja potrosnje
ili fizickih prekida opskrbe. Ostecenje energetske infrastrukture koje zahtijeva visSemjese¢ne
ili visegodisSnje popravke takoder upucuje na rast ovog rizika.6 Smanjena dostupnost energi-
je kao inputa u proizvodnji dovela bi do pada obujma poslovanja, uz nepromijenjene fiksne
troskove, Sto bi dodatno smanjilo operativnu marzu te poveéalo rizik propasti kod poduzecéa

6 Trenutac¢na razlika izmedu spot i futures cijena energenata (backwardation) signalizira da trzi$ni sudionici o¢ekuju nastavak poremecaja u

opskrbi.
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(Slika 7.). Pritom su najranjivija poduzeéa s visokim udjelom fiksnih troskova (visokom

operativnom polugom) i visokom energetskom intenzivno$éu jer su istodobno izloZena i

cjenovnom kanalu (rast troSkova energije) i koli¢éinskom kanalu (u¢inak operativne poluge).

Slika 6. Kretanje vjerojatnosti propasti poduzeca po scenarijima
porasta cijena energenata

Slika 7. Utjecaj moguce nestasice energenata na vjerojatnost propasti
poduzeca, po kvantilima operativne poluge
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Napomena: Vjerojatnost propasti za svako poduzece procjenjuje se logistickim regresijskim
modelom estimiranim na Fininim podacima za razdoblje 2010. - 2024. Model ukljucuje tri
financijska omjera (profitabilnost, zaduzenost i velicinu) i sektorske fiksne ucinke. Propast je
definirana kao gubitak kapitala.

Izvor: izracun HNB-a
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Napomena: Nestasica na osi x hipotetski je manjak prosjecnog energenta koji uzrokuje
proporcionalni pad poslovne aktivnosti. Kanal nestasice energije ukljucen je putem operativne
poluge uz pretpostavku da nedostatak potrebne energije za X% smanjuje aktivnost za X%.
Kada poduzece mora smanjiti proizvodnju za X%, prihod i varijabilni troskovi padaju za X%,

no fiksni troskovi ostaju nepromijenjeni. Zato dolazi do pada operativne dobiti. U ovoj se
analizi materijalni troSkovi (ukljucujudi energiju) i pola troskova vanjskih usluga smatraju
varijabilnima, dok se ostali troskovi smatraju fiksnima.

Izvor: izracun HNB-a (podaci iz Fine)

Uc¢inak energetskih Sokova na poduzeca u razli¢itim djelatnostima izrazito je heterogen

i ovisi o energetskoj intenzivnosti pojedinih djelatnosti. Energetski intenzivne djelatnosti

prijevoza i energetike najranjiviji su sektori s padom operativne marze od 8 do 10 postotnih

bodova u izrazito nepovoljnom scenariju, no njihov udio u bruto dodanoj vrijednosti kaoiu

kreditima banaka relativno je nizak. Nasuprot tome, trgovina kao djelatnost s visim udjelom

u BDV-u i kreditima banaka ima nizu energetsku intenzivnost, pa bi i pad zarada bio manji

kod ovog sektora. Preradivacka industrija zauzima posebno mjesto jer istodobno ostvaruje

najveéi udio u BDV-u i u kreditima poduzeéima (oko 23% i 25%) te je karakterizira umjereno

visoka energetska intenzivnost pa ¢ini najvazniji kanal prijenosa energetskog Soka na ukup-

nu gospodarsku aktivnost i banke (Slika 8.).

Smanjivanje osjetljivosti gospodarstva na opisane energetske Sokove moguce je ostvariti

djelovanjem na razini ekonomske politike i na razini samih poduzecéa. Ranjivost poduzecéa

na geopoliticke energetske Sokove odredena je istim ¢imbenicima kao i izloZenost tranzi-

cijskom klimatskom riziku: ovisnoséu o fosilnim gorivima, energetskom intenzivnoscu i

strukturom kombinacije izvora energije. Stoga su, na razini ekonomske politike, klju¢ni

koraci diversifikacija izvora opskrbe energijom i razvoj domacih proizvodnih kapaciteta iz

obnovljivih izvora, odnosno ulaganje u energetsku infrastrukturu. Na razini samih poduzeéa

najdjelotvornija zastita jest smanjenje energetske intenzivnosti s pomocu ulaganja u energet-

sku u¢inkovitost i produktivnost te prelazak na lokalnu, ¢is¢u i predvidljiviju kombinaciju

izvora energije (Slika 9.).
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Slika 8. Poduzeca iz ekonomski znacajnijih djelatnosti manje su Slika 9. Negativni ucinci rasta cijena energije mogu se ublaziti
osjetljiva na energetske Sokove smanjenjem energetske intenzivnosti i ve¢im oslanjanjem na
elektri¢nu energiju
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® Napomena: Prikazana je kontrafaktualna analiza koristi energetske tranzicije u izrazito

Visoka intenzivnost St e Niska intenzivnost Trend nepovoljnom scenariju rasta cijene energenata u obliku manjeg pada operativne marze. Korist

*

Sva poduzeca

Napomena: Prikazani su ucinci izrazito nepovoljnog scenarija rasta cijene energenata na
operativnu marZu. Djelatnosti su klasificirane u tri skupine prema tercilima prosjecne

energetske intenzivnosti: visoka (crveno), srednja (narancasto) i niska (zeleno). Broj uz oznaku

djelatnosti prikazuje udio djelatnosti u kreditnom portfelju.
Izvor: izracun HNB-a (podaci iz Fine)

elektrifikacije proizlazi iz Cinjenica da cijena elektri¢ne energije raste sporije od cijena plina
(implicirana elasti¢nost cijena struje na cijene plina iznosi priblizno 0,30, izvedena iz ESB-
ovih projekcija iz 0Zujka 2026.) te da je u domacoj proizvodnji visok udio obnovljivih izvora, Sto

smanjuje ovisnost o uvozu i uvezene Sokove.
Izvor: izracun HNB-a (podaci iz Fine)
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D. Rizicizaposlovanje kreditnih institucija

Profitabilnost bankovnog sustava u 2025. ostaje na visokim razinama. Profitabilnost
pociva na jos uvijek poviSenoj kamatnoj marzi i niskom ostvarenom kreditnom riziku.
Smanjenje trzisnih kamatnih stopa suzava neto kamatnu marzu, no taj se pad gotovo
u potpunosti nadoknaduje snaznim kreditiranjem privatnoga nefinancijskog sektora i
ubrzanom akumulacijom drzavnih duznic¢kih vrijednosnih papira. Otpornost na pore-
mecaje pritom postupno slabi, a klju¢ne ranjivosti proizlaze upravo iz poslovnih odluka
banaka. Kreditni je rast uglavnom usmjeren na neosigurane potrosacke kredite i kredite
poduzec¢ima iz ciklickih djelatnosti, kod kojih su stope neispunjavanja obveza u pravilu
vise i izrazito su osjetljivi na pogorsanje makroekonomskih uvjeta. Paralelno produljenje
roc¢nosti aktive uz pretezno kratkoroc¢nu pasivu produbljuje osjetljivost na kamatni rizik,
dok rast koncentracije velikih deponenata i povisena osjetljivost depozita po videnju
u doba digitalizacije bankarstva vraéaju u srediste likvidnosni rizik. Pritom se stopa
adekvatnosti kapitala postupno smanjuje, $to odrazava snazan rast imovine i visoke
isplate dobiti. Iako kapitaliziranost ostaje dostatna, viskovi kapitala iznad regulatornih
zahtjeva medu najniZzima su u europodrucju, sto suzava prostor za apsorpciju iznenadnih
Sokova i moze oslabiti sklonost kreditiranju gospodarstva te dodatno pojacati njegovo
mogucée smanjivanje.

D.1. Riziciuimovini
Rast imovine banaka, oslonjen na kreditiranje privatnoga nefinancijskog sektora i
kupnju duznickih vrijednosnih papira, poveéava izloZenost kamatnom riziku i potice
akumulaciju kreditnog rizika. Imovina kreditnih institucija porasla je u 2025. za 8,2% i
dosegnula je vise od 91 milijardu eura. Omjer imovine i BDP-a pritom stagnira na oko 100%, a
udio bankarskog sektora u financijskom sustavu nastavlja se smanjivati zbog snaznijeg rasta
mirovinskih fondova i ostalih nebankovnih financijskih institucija (vidi Okvir 4. Sistemski
rizici koji proizlaze iz medupovezanosti banaka i nebankovnih financijskih institucija, Slika
D.1.). Najveéi doprinos rastu imovine do$ao je od drzavnih duzni¢kih papira i kredita privat-
nom sektoru, pri cemu zaokret prema prinosno atraktivnijim oblicima imovine odraZzava na-
stojanje banaka da se pozicioniraju na duzem kraju krivulje prinosa nakon $to je popustanje
monetarne politike smanjilo prinose na prekonoéne depozite kod srediSnje banke. Pritom
se nastavlja strukturni pomak imovine prema dugoro¢nim plasmanima s fiksnim kamatnim
stopama, uz brzu ekspanziju u riziénijim kreditnim segmentima, ponajprije neosiguranim
potroSackim kreditima i kreditima poduzeé¢ima iz cikli¢ki osjetljivih djelatnosti. Takva
kretanja istodobno produbljuju izloZzenost kamatnom riziku i akumuliraju prikriveni kredit-
ni rizik. Udio likvidne imovine istodobno se smanjio s 21,4% na 16,6%, ponajviSe smanjenjem
rezerva kod sredi$nje banke za gotovo 3 milijarde eura (Slika D.2.), §to manjim dijelom
odrazava intenzivnije ulaganje u strane duznicke papire, a ve¢im dijelom pogorsanje vanjske

pozicije Sirenjem manjka na tekuéem i kapitalnom rac¢unu platne bilance.
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Slika D.1. Unatoc rastu imovine banaka, njihov udio u financijskom
sustavu stagnira
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Slika D.2. Najveci doprinos rastu imovine dolazi od duznickih papira i
kredita
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Slika D.3. Ulaganja u vrijednosne papire drzave dosezu rekordne
razine uz postupno smanjivanje domace pristranosti

Napomena: Prikazana je godiSnja stopa promjene komponenata imovine.
Izvor: HNB

Slika D.4. Krediti privathom sektoru snazno rastu, a medubankovno
se kreditiranje smanjuje
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Izvor: HNB

Napomena: Prikazana je medugodiSnja promjena komponenata danih kredita.
Izvor: HNB

Rast imovine najveé¢im se dijelom odrazava na povecéanje ulaganja u drzavne duznicke

vrijednosne papire i kredite privatnom nefinancijskom sektoru. IzloZenost banaka

domacem drzavnom dugu povecala se tijekom 2025. na 11,7 milijarda eura (Slika D.3.), §to

¢ini 12,7% ukupne imovine (s 9,9% krajem 2024.) i predstavlja povijesni maksimum od 127%

osnovnoga kapitala. Istodobno, krediti privatnom nefinancijskom sektoru porasli su za

13,7%, uz ubrzanje dinamike u odnosu na 2024., ¢emu su kuc¢anstva pridonijela s 8,2 postotna

boda, a nefinancijska drustva s 5,5 postotnih bodova. Pad stope rasta ukupnih kredita s 12,5%

u2024. na 7,4% u 2025. odrazava isklju¢ivo smanjenje medubankovnoga kreditiranja i kredita

nebankovnim financijskim institucijama (Slika D.4.). Rast rizika povezanih s ubrzanim
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kreditiranjem privatnoga nefinancijskog sektora potaknuo je HNB na dodatno podizanje
protuciklickoga zastitnog sloja kapitala i uvodenje ogranic¢enja kriterija kreditiranja stanov-
nistva (vidi poglavlje I11.).

Snazan porast ulaganja u duznicke vrijednosne papire drzave ¢ini hrvatski bankovni su-
stav najizloZenijim u europodruéju te istodobno produbljuje kamatni rizik i rizik poveza-
nosti s drzavom. Drzavne obveznice nude relativno stabilan prinos uz povoljan regulatorni
tretman, nulti ponder rizika i status visokokvalitetne likvidne imovinel3, $to je pogodovalo
njihovu rastu u portfeljima banaka. No upravo taj povlasteni regulatorni tretman istodobno
otupljuje signal o rizicima koje takve izloZenosti unose u bilancu. Ukupna izloZenost prema
op¢oj drzavi (ukljuéujuéi kredite i duznicke papire) prelazi 21% imovine, najvise medu ze-
mljama europodrudéja (Slika D.5.), a iako je udio domacéih izdanja u portfelju duzni¢kih papira
smanjen sa 75% na 69%, taj uc¢inak diversifikacije nadmasen je apsolutnim rastom domaéih
izloZenosti. Dodatnu ranjivost unosi ra¢unovodstveni tretman: sve ve¢i udio portfelja
klasificiran po amortiziranom trosku, koji krajem 2025. ¢ini gotovo 70%, ne revalorizira se

s trziSnim kretanjima. Zbog toga nerealizirani gubici od porasta prinosa ne ulaze u redovni
kapital niti se odrazavaju na ra¢un dobiti i gubitka, Sto stvara raskorak izmedu regulatorne

i ekonomske mjere otpornosti u uvjetima znatnijeg rasta prinosa te smanjuje fleksibilnost

upravljanja portfeljem (Slika D.6.).

Slika D.5. IzloZzenost hrvatskoga bankovnog sustava opcoj drzavi
najvisa je u europodrucju

Slika D.6. Pomak prema amortiziranom trosku smanjuje osjetljivost
na trzisne oscilacije kamatnih stopa
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Napomena: Prikazana je izloZenost bankovnog sustava opcoj drzavi kao udio u ukupnoj imovini,
rasclanjena na duznicke vrijednosne papire (DVP) i kredite te prema zemlji izdavatelja (domaca
drzava i ostale zemlje europodrucja).

Izvori: HNB; ESB CBD2
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Napomena: Prikazana je struktura portfelja duznickih vrijednosnih papira kreditnih institucija
prema racunovodstvenoj klasifikaciji. “Utjecaj na kapital” odnosi se na instrumente klasificirane
po fer vrijednosti kroz ostalu sveobuhvatnu dobit (FVOSD), “utjecaj na RDiG” na instrumente
po fer vrijednosti kroz racun dobiti i gubitka (FVRID), a “amortizirani trosak” na instrumente
drzane do dospijeca.

Izvor: HNB

13 Visokokvalitetna likvidna imovina (engl. High-Quality Liquid Assets, HOLA) jest kategorija propisana CRR-om koja je namijenjena pokrivanju

neto odljeva u stresnom 30-dnevnom razdoblju. Domacée drzavne obveznice klasificiraju se kao HQLA razine 1, bez primjene umanjenja

vrijednosti.
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Produbljivanje ro¢nog jaza, iako u uvjetima povecéanja nagiba krivulje prinosa povoljno
djeluje na profitabilnost, dovodi do rasta osjetljivosti ekonomske vrijednosti kapitala na
kamatne Sokove. SnaZan rast dugoroc¢ne aktive (stambeni krediti, duznicki papiri drzave) uz
pretezno kratkoroénu pasivu produbio je roéni jaz (razliku izmedu prosje¢ne preostale ro¢-
nostiimovine i obveza) na vise od 4,5 godina krajem 2025., u odnosu na oko 3 godine krajem
2022. (Slika D.7.). Time je osjetljivost ekonomske vrijednosti kapitala na rast kamatnih stopa
u protekle tri godine gotovo udvostruéena, $to ¢ini kamatni rizik u bankovnoj knjizi jednom
od klju¢nih ranjivosti sustava. Naime, hipotetskim paralelnim porastom trzisne krivulje za
dva postotna boda ekonomska vrijednost kapitala banaka smanjila bi se za 8,5% osnovnoga
kapitala. Takvo kretanje odrazava pad diskontirane sada$nje vrijednosti rastuc¢eg segmenta
dugoroc¢nih kredita i obveznica s fiksnim stopama. Obratan negativni scenarij: pad kamatnih
stopa iste veli¢ine (2 p. b.) u prvoj bi godini smanjio neto kamatni prihod za 3,4% (Slika D.8.).

Slika D.7. Rast kredita i duznickih vrijednosnih papira dovodi do Slika D.8. Osjetljivost je ekonomske vrijednosti kapitala na kamatne
produbljivanjaro¢nog jaza Sokove povisena
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Napomena: EVE omjer prikazuje smanjenje ekonomske vrijednosti kapitala u scenariju

Napomena: Prikazani su prosjecna preostala rocnost imovine i obveza te rezultirajuci rocni jaz
(imovina minus obveze) kreditnih institucija.

Izvor: HNB

kamatnog Soka (porasta za 200 p. b., uz paralelni pomak krivulje) kao udio u osnovnom
regulatornom kapitalu. NIl omjer prikazuje smanjenje neto kamatnog prihoda u scenariju
paralelnog pada kamatnih stopa od 200 baznih bodova prema trenutacnoj razini.

Izvor: HNB

Kvaliteta kredita banaka u 2025. godini dodatno je porasla, a udio neprihodonosnih kredita
(NPL) smanjio se na 2,3%, ¢ime se priblizio prosjeku europodrudja (Slika D.9.). Pritom se udio
neprihodonosnih kredita smanjio i u kreditima stanovnistvu i u kreditima nefinancijskim
poduzeéima, no dinamika iza tih kretanja bitno se razlikuje. U kreditima nefinancijskim
poduzec¢ima omjer se poboljsao istodobno nominalnim padom neprihodonosnih izloZenosti
irastom kreditnog portfelja, dok je u kreditima kuéanstvima poboljSanje omjera iskljucivo
posljedica snazne kreditne ekspanzije. Slican obrazac vidljiv je i u restrukturiranim izloze-
nostima, ¢iji se udio smanjio tijekom 2025., posebno u segmentu poduzeéa. Kombinirani
pokazatelj koji uz neprihodonosne obuhvaca i prihodonosne restrukturirane izlozenosti
(identificirana otezana sposobnost otplate) pao je tijekom 2025. s 4,6% na 3,5% na razini
ukupnoga kreditnog portfelja, odnosno s 8,5% na 5,2% za kredite poduzeéima (Slika D.10.).
Poboljsanje kvalitete kredita poduzeéima Siroko je rasprostranjeno po djelatnostima.

Najizrazenije smanjenje NPL omjera u odnosu na kraj 2022. ostvareno je u prijevozu i
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skladiStenju, administrativnim uslugama i smjestaju, dok je blagi porast prisutan u vodoop-

skrbi, rudarstvu i poljoprivredi (Slika D.11.).

Slika D.9. Nastavak pada udjela neprihodonosnih kredita doveo je do
njegova priblizavanja prosjeku europodrucja

Slika D.10. Udio restrukturiranih kredita nastavlja padati, s
najizrazenijim smanjenjem u segmentu poduzeca
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Napomena: NPLR je udio neprihodonosnih kredita u ukupnim kreditima.
Izvori: HNB; ESB CBD2

Slika D.11. Uz iznimku preradivacke industrije, udio neprihodonosnih
kredita poduzec¢ima po djelatnostima pretezno je ispod europskog
prosjeka

Napomena: Stupci prikazuju udio neprihodonosnih kredita (crveno) i prihodonosnih
restrukturiranih kredita (sivo), Ciji zbroj ¢ini ukupni pokazatelj kvalitete. Linija (desna os)
prikazuje udio restrukturiranih kredita u ukupnim kreditima pojedinom sektoru (forbearance
omjer), koji obuhvaca ukupne restrukturirane kredite neovisno o klasifikaciji u faze po MSFl-ju 9.
Izvor: HNB

Slika D.12. Dinamika tranzicija kreditne kvalitete: pad pogorsanja uz
izrazito usporavanje oporavaka
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Napomena: NPL omjer je udio neprihodonosnih kredita u ukupnim kreditima pojedinoj
djelatnosti, prema NACE klasifikaciji.
Izvor: EBA RiskDashboard
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Napomena: Stopa defaulta (engl. default rate) mjeri udio izloZenosti koje su postale
neprihodonosne, odnosno presle u fazu 3 iz faze 1ili faze 2. Stopa pogorsanja (engl.
deterioration rate) obuhvaca sve izloZenosti kojima se kreditna kvaliteta pogorsala, ukljucujudi
prijelaze iz faze 1u fazu 2 ili fazu 3 te iz faze 2 u fazu 3. Stopa oporavka (engl. recovery rate)
obuhvaca izloZzenosti kojima se status poboljSao, odnosno one koje su se vratile iz faze 2 ili faze
3 u povoljniju fazu. Sve stope izrazene su kao postotak pocetnog stanja odgovarajuce faze na
bruto osnovi.

Izvor: HNB

Kreditna kvaliteta dosegnula je razinu na kojoj se daljnje poboljsavanje strukturno

usporava, ostavljajuéi bilance banaka osjetljivijima na zaokret ciklusa. Stopa ulaska u

status neispunjavanja obveza, koja mjeri udio prihodonosnih izloZenosti koje su tijekom

godine presle u neprihodonosnu kategoriju, spustila se u 2025. na 0,54%, Sto je najniza razina
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od uvodenja MSFI-ja 9. Migracije u oba smjera istodobno su se usporile; stopa pogorsanja
prepolovila se na 2,4%, a stopa oporavka nastavila je blago padatiiiznosila je 5,4%, ponajprije
kao odraz smanjene baze rizi¢nijih izloZenosti (Slika D.12.). Unato¢ tim povoljnim agregat-
nim pokazateljima, drugu godinu zaredom raste udio neprihodonosnih izlozenosti u krediti-
ma odobrenima u posljednje dvije godine, odnosno postupno slabi kvaliteta novijih kredita.
Taj je udio u novim kreditima kuéanstvima porastao s 0,61% u 2023. na 0,83% u 2025., a u
novim kreditima poduzeéa s 0,23% na 0,32%, u istom razdoblju (Slika D.13.). Udio izloZenosti
s poveéanim kreditnim rizikom (faza 2) pao je s 11,7% na 7,9%, prvi put nakon 2022. ispod
10%, djelomice i zbog reklasifikacije jednoga velikog poduzeéa iz energetskog sektora natrag

u fazu 1 nakon pobolj$anja njegova kreditnog profila (Slika D.14.).

Slika D.13. Stope defaulta novih kredita rastu, pri ¢emu potrosacki
krediti stanovnistvu pod najvecim pritiskom

Slika D.14. Udio kredita u fazi 2 pao je ispod europodrucja uz istodobni
pad nominalnog iznosa u svim segmentima
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Napomena: Prikazana je stopa nastanka statusa neispunjavanja obveza (engl. default rate)
definirana kao udio kredita koji su u posljednje dvije godine migrirani u neprihodonosnu
kategoriju u ukupnim kreditima odobrenima u istom razdoblju.

Izvor: HNB
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D.2. Riziciuizvorima financiranja

Rast pasive banaka i dalje je utemeljen na depozitima kucéanstava, no izdani duznicki in-
strumenti ostvarili su znatan rast (Slika D.15.). Primljeni depoziti porasli su za 7,6%, ¢emu
su najveci doprinos dali depoziti kuéanstava, uz najsnazniji prirast depozita nefinancijskih
drustava u posljednje tri godine. Rast depozita privatnog sektora voden je nastavkom snazne
kreditne ekspanzije, ¢iji se vecéi dio prirodno vrac¢a u bankovni sustav u obliku depozita, te
pozitivnim neto priljevima iz inozemstva. No, istodobno raste udio trzisnih instrumenata
financiranja (izdani duznic¢ki papiri, primljeni krediti od mati¢nih institucija), §to odrazava
izgradnju MREL kapaciteta i postupno prosirivanje strukture izvora financiranja u skladu

s regulatornim zahtjevima (Slika D.16.). Iako pasivna strana bilance preteZno poc¢iva na
granuliranim depozitima stanovnistva, ispod agregatne stabilnosti gradi se nekoliko izvora
ranjivosti. Trzi$ni instrumenti financiranja nose dvije vrste ranjivosti ovisno o izvoru:
financiranje od mati¢nih institucija stvara koncentraciju izvora unutar grupe, pri ¢emu i
uvjeti i sama dostupnost refinanciranja postaju ovisni o kreditnom profilu cijele grupe, dok
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financiranje od vanjskih investitora uvodi trzi$nu procikli¢nost jer upravo u razdobljima
stresa premije za rizik rastu i pristup trzistu suzava se.
Slika D.15. Struktura financiranja banaka stabilna je, uz postupan rast Slika D.16. Depoziti kucanstava i dalje su glavni izvor rasta obveza, uz
trzisnih instrumenata porast izdanih vrijednosnih papira
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U strukturi obveza dolazi do rasta koncentracije u dijelu velikih klijenata, $to poveéava
likvidnosni rizik. Iako visoka granuliranost depozita stanovnistva i znatan udio osiguranih
sredstava i dalje djeluju kao klju¢ni amortizeri, koncentracija depozitne baze raste iskljucivo
u segmentu pravnih osoba: udio deset najveéih ugovornih strana u ukupnim obvezama po-
rastao je s oko 11% krajem 2023. na 16% krajem 2025., dok depozitna baza fizickih osoba ostaje
visokogranulirana. Istodobno se udio osiguranih depozita u ukupnim obvezama smanjio sa
60% na 56%, $to odrazava upravo brzi rast velikih deponenata (Slika D.17.). Dodatna ranjivost
vidljiva je u segmentu depozita nefinancijskih drustava, gdje u protekle dvije godine raste
broj banaka izvan kruga ostalih sistemski vaznih institucija (OSV) s istodobno visokom
ovisno$¢u o korporativnim depozitima i visokom koncentracijom medu malobrojnim
deponentima (Slika D.18.). Moguce povlacenje sredstava nekoliko velikih ugovornih strana,
osobito neosiguranih depozita koji u stresnim uvjetima pokazuju veéu sklonost bijegu, mo-
glo bi u kratkom roku izazvati likvidnosni pritisak. U kombinaciji sa Sirokom dostupnos$éu
digitalnih kanala koji u stresnom scenariju mogu ubrzati odljeve, ove ranjivosti naglasavaju
vaznost odrzavanja primjerenih likvidnosnih rezerva (vidi poglavlje I1.B.). Uz koncentraciju
po izvorima, ponovno jaéa i oslonac na transakcijske, odnosno prekonoéne depozite. Rast
pasivne strane i dalje pretezno pociva na depozitima po videnju, ¢iji udio ostaje povisenu
odnosu na razdoblje prije pooStravanja monetarne politike ESB-a 2022. godine.



54 | RIZICIZA POSLOVANJE KREDITNIH INSTITUCIJA

Slika D.17. Koncentracija izvora financiranja raste

FINANCIJSKA STABILNOST27 | HNB

Slika D.18. Pojedine su banke izlozene malom broju korporativnih
deponenata
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Slika D.19. Tro$ak financiranja ustabilio se na nizoj razini
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Napomena: U gornjem desnom istaknutom kvadrantu oznacene su banke s dvostrukom
ranjivoscu: visokom ovisnoScu o korporativnim depozitima (> 25%) i visokom koncentracijom
medu velikim deponentima (> 40%).

Izvor: HNB

Slika D.20. Ispunjavanje MREL kapaciteta sve se vise oslanja na
unutargrupno financiranje uz pojavu AT1instrumenata
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Napomena: Prikazane su implicitne kamatne stope na obveze kreditnih institucija i njezine
glavne komponente, izraCunate kao omjer kamatnog rashoda i prosjecnog stanja obveze.
Isprekidanom linijom prikazan je prosjecni marginalni trosak financiranja banaka europodrucja
(ponderirani troSak depozita i obveznica, na temelju pokazatelja ICE BofA Euro Banking Index).
Izvori: HNB; ESB CBD2
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Napomena: Prikazana je tromjesecna neto promjena stanja instrumenata. Rasclanjena po
instrumentima na MREL prihvatljive instrumente, AT1 - instrumente dodatnoga osnovnoga
kapitala i T2 - instrumente dopunskoga kapitala.

Izvor: HNB

Trosak izvora financiranja prosao je puni ciklus, dosegnuvsi vrhunac sredinom 2024. i

potom se postupno smanjujuéi tijekom 2025. (Slika D.19.). Ukupni trosak obveza spustio se
s ciklickog vrha od 1,25% sredinom 2024. na oko 1% krajem 2025., uglavnom prateé¢i dinamiku

klju¢nih kamatnih stopa ESB-a. Pritom su se kamate na depozite, koje ¢ine najveci dio pasi-

ve, mijenjale tek umjereno s obzirom na visok udio transakcijskih depozita u depozitnoj bazi,

uz ogranic¢enu transmisiju klju¢nih kamatnih stopa ESB-a u depozitne stope u Hrvatskoj u

odnosu na ostale ¢lanice europodrucja. Najvecée prilagodbe troska, i u uzlaznoj i u silaznoj

fazi, dogodile su se u kamatama na izdane duznicke vrijednosne papire i kredite od mati¢nih
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institucija. Prosje¢na kamatna stopa na izdane duznicke vrijednosne papire dosegnula je
gotovo 4,8% krajem 2024., istodobno s vrhuncem prinosa na hrvatske drZzavne obveznice na
sekundarnom trzistu, prije nego §to se pocela ublazavati u 2025. Ta stopa odrazava ukupan
troSak izgradnje MREL kapaciteta, pri ¢emu je pravni oblik instrumenta sekundarani4;
kamatni uvjeti za primljene kredite ili depozite od matica i za emisije obveznica u pravilu se

kreéu sli¢no jer svi se prilagodavaju istom trziSnom benchmarku.

Izgradnja MREL kapaciteta snazno se ubrzala u 2025. Najveé¢im dijelom odnosila se na
unutargrupne izvore financiranja banaka u sanacijskim strategijama s jedinstvenom to¢-
kom pristupanja. Iznos prihvatljivih obveza (engl. eligible liabilities) na kraju 2025. znatno

je porastao u odnosu na kraj 2024., ponajviSe zahvaljujuéi prirastu primljenih kredita od
mati¢nih institucija i nastavku emisija MREL prihvatljivih obveznica, pretezno upisanih od
strane mati¢nih drustava. Usporedno su banke izdavale znatne iznose instrumenata dodat-
noga osnovnoga kapitala (AT1) te zanavljale i povecéale iznos dopunskoga kapitala (T2) (Slika
D.20.), pri ¢emu su i u tim emisijama upisnici redom bila njihova mati¢na drustva. Iako se
MREL instrumenti ugovaraju u pravilu po trzisnim uvjetima, gotovo sva izdanja zavrsavaju
unutar grupe, pa stvarni pristup vanjskom trzistu jos nije testiran. Dominantan rizik stoga
u ovoj fazi nije klasi¢na trzi$na procikli¢nost, ve¢ unutargrupna koncentracija u kojoj uvjeti
refinanciranja banaka u Hrvatskoj postaju ovisni o kreditnom profilu cijele bankarske grupe.
TrziSna procikli¢nost ostaje latentan rizik koji bi se materijalizirao tek pri stvarnom refinan-

ciranju kod vanjskih investitora.

14 Razlog lezi u nacelu nepristrane transakcije (engl. arm's length) prema kojemu matica financiranje svojoj kéeri ugovara pod uvjetima us-
poredivima s onima koji bi vrijedili izmedu nepovezanih strana, pa interni MREL u praksi prati trziSno kretanje prinosa na izdanje MREL
duznickih vrijednosnih papira.
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OKVIR 3.

FINANCIJSKA STABILNOST 27

Sintetska sekuritizacijai rizici za financijsku stabilnost

Sintetska sekuritizacija omoguéuje bankama prijenos kreditnog rizika na investitore

bez prodaje same imovine, ¢ime se oslobada regulatorni kapital i povecava kapacitet za

daljnje kreditiranje, ali i smanjenje kapitalnih zahtjeva. U Europskoj uniji to je trziste u

snaznom rastu, a Hrvatska se, unato¢ kratkoj povijesti primjene od 2022. godine, veé na-

lazi blago iznad prosjeka EU-a prema udjelu sekuritiziranih izloZenosti u rizikom ponde-

riranoj aktivi. Iako je regulatorni okvir nakon globalne financijske krize znatno ojac¢an,

rast sintetskih sekuritizacija ponovno aktualizira kljucne sistemske rizike, osobito Sto se

tice procikliénosti, rizika obnove transakcija, koncentracije investitora te potencijalnog

utjecaja na standarde odobravanja kredita i transmisiju monetarne politike.

Sekuritizacija je postupak izdvajanja dijela portfelja banaka slicnih karakteristika i

izdavanja utrzivih vrijednosnih papira poduprtih ocekivanim novéanim tokovima iz tog

portfelja, ¢cime se kreditni rizik prenosi na investitore, §to ujedno smanjuje osnovicu za

izracun kapitalnih zahtjeva (Slika 1.). U tradicionalnoj formi (engl. true sale) izlozenosti

se izdvajaju iz bilance banke i prenose na posebno osnovano drustvo (engl. Special Purpose

Vehicle, SPV) koje izdaje vrijednosne papire investitorima, dok kod sintetske sekuritizacije

izloZenosti ostaju u bilanci, a prenosi se iskljuéivo kreditni rizik putem kreditnih derivata

ili jamstava. Sekuritizacija moze pridonijeti ucinkovitijoj alokaciji kapitala, upravljanju

koncentracijama kreditnog rizika i razvoju trzista kapitala, no istodobno slabi poticaje za

oprezno odobravanje kredita, otezava procjenu rizika i omoguéuje regulatornu arbitrazu.

Sintetska sekuritizacija pritom donosi i izloZenost protustranama u instrumentima zastite te

zahtjevnije regulatorno pracenje. U europskoj praksi klasi¢na sekuritizacija ¢ini glavninu u

portfeljima stambenih kredita, a sintetska u portfeljima kredita poduzeéima.

Slika 1. Primjer sintetske sekuritizacije

Premija za zastitu

Senior transa
(89%)
Zadrzana

Referentni kreditni portfelj
od 1mird. EUR

Banka s kapitalnim Maksimalni neocekivani gubitak

zahtjevom od 18%

Ocekivani gubitak

Transa prvoga gubitka
(2%)
Zadrzana

Isplata po kreditnom dogadaju

RW =209%
RW =1250%

—

Investitor

==

Napomena: Kapitalni zahtjev prije sekuritizacije: 135 mil. EUR (1 mlrd. x 75% x 18%).
Kapitalni zahtjev nakon sekuritizacije: 47,3 mil. EUR, sastoji se od:

senior transa: 890 mil. EUR x 15% x 18% = 24,03 mil. EUR

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

transa prvoga gubitka: 20 mil. EUR x 1250% = 20 mil. EUR.

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

Izvor: HNB; vlastita prilagodba prema Gonzalez i Triandafil (2023.)

HNB
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Regulatorni okvir za sekuritizaciju u Europskoj uniji znatno je oja¢an nakon globalne
financijske krize i sada izravno obuhvaca kljucne rizike sekuritizacije identificirane u
prethodnom dijelu. Uredbom o sekuritizaciji (EU 2017/2402) uspostavljen je jedinstveni
pravni okvir koji uklju¢uje zahtjeve za zadrzavanje rizika (engl. risk retention), ¢ime se odr-
zavaju poticaji izvornika za oprezno kreditiranje i prac¢enje portfelja, te zahtjeve za transpa-
rentnost i dubinsku analizu kojima se smanjuje informacijska asimetrija izmedu izvornika i
investitora. Istom uredbom uveden je i poseban rezim za jednostavne, transparentne i stan-
dardizirane (engl. Simple, Transparent and Standardised, STS ) sekuritizacije, koji povoljnijim
regulatornim tretmanom potice izdavanja s manjom strukturnom sloZenosti. Za sintetsku
sekuritizaciju posebno je vazna procjena prijenosa znacajnog rizika (engl. Significant Risk
Transfer, SRT), koju banci potvrduje nadlezno tijelo i sluzi kao temelj za smanjenje pondera
rizika, unutar obuhvaéenog portfelja. SRT procjena izravno sprjecava regulatornu arbitrazu
jer osigurava da se kapitalni zahtjevi smanjuju samo kada je rizik doista prenesen na inve-
stitore. Prijenos rizika obi¢no je strukturiran po tran$ama: transa prvoga gubitka (engl. first
loss tranche) prva apsorbira potencijalne gubitke portfelja i nosi najvi$u razinu rizika, zatim
nakon nje gubitke preuzima mezzanine transa, a senior trans$a apsorbira gubitke tek nakon
iscrpljenja ovih podredenih transi i nosi najnizi rizik.

Iako je trziste klasiéne sekuritizacije znatno razvijenije u SAD-u (Slika 2.), europsko trzi-
Ste ima vece globalno znacenje u segmentu sintetskih transakcija i prijenosa znacajnog
rizika (SRT). Sintetska sekuritizacija u Europskoj uniji ¢ini oko polovine svjetskog trzista
sintetske sekuritizacije, Sto EU pozicionira kao vodeée regionalno trziSte u tom segmentu.
Obujam sintetskih sekuritizacija koje izdaju europske znacajne institucije povecao se za oko
24% izmedu 2022. i 2024. (Slika 3.), dok je u prvoj polovini 2025. dodatno porastao za oko 85%
u odnosu na isto razdoblje prethodne godine.!

Slika 2. I1znos klasi¢ne sekuritizacije u SAD-u oko deset je puta veci Slika 3. 1znos novih izdanja sintetske sekuritizacije znatno raste
nego u Europi proteklih godina u EU-u
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Izvor: AFME, Securitisation, dostupno na: https://www.afme.eu/our-work/
prudential-regulation-supervision/securitisation/

Izvor: AFME, Securitisation, dostupno na: https://www.afme.eu/our-work/
prudential-regulation-supervision/securitisation/

1 Machado, P. (2025.): Securitisation: you can never tranche the same portfolio twice, govor na European Financial Institutions Conference, ESB,
30. rujna 2025.
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U Hrvatskoj je nesto vise od 3% ukupnih kredita bilo sintetski sekuritizirano na kraju
2025. godine. Banke u Hrvatskoj pocele su provoditi sintetske sekuritizacije tek u 2022.
godini, no unatoc¢ relativno kratkom razdoblju primjene njihov se opseg brzo povecao pa se,
promatrano prema udjelu u ukupnom iznosu izloZzenosti riziku, Hrvatska veé nalazi blago
iznad prosjeka Europske unije. Prema strukturi sekuritiziranih portfelja na kraju 2025.
godine (Slika 5.) najveéi udio ¢inili su krediti poduzeéima te malim i srednjim poduzetnicima
(42%), zatim stambeni krediti (30%) te potrosacki krediti (28%). Takva struktura odstupa

od uobicajene u drugim zemljama (Slika 4.), u kojima krediti poduzeéima u pravilu ¢ine
glavninu sekuritiziranih izloZenosti, a u Hrvatskoj relativno ve¢i udio otpada na kredite

stanovniStvu.
Slika 4. Vise od polovine sekuritiziranih izloZzenosti u Hrvatskoj Slika 5. Udio sekuritiziranih izloZzenosti u rizikom ponderiranoj aktivi u
vezano je uz kredite stanovnistvu Hrvatskoj je oko prosjeka EU-a
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i ukupne rizikom ponderirane aktive (engl. tota/ risk exposure amount, TREA). Crna vodoravna
linija oznacuje prosjek EU-a.
Izvor: ESB

Unato¢ ojacanom regulatornom okviru, sintetska sekuritizacija povezana je s nizom
rizika relevantnih za financijsku stabilnost. Smanjenje kapitalnih zahtjeva moze u fazama
snazne gospodarske ekspanzije dodatno pojacati veé povisena ciklicka kretanja ili ga banke
mogu iskoristiti za smanjenje kapitala, ¢ime se moze smanjiti njihova otpornost na buduée
Sokove. Istodobno, optimistiéno oslanjanje na moguénost obnove transakcija sliénim uvje-
tima izlaZe banke riziku obnove (engl. rollover risk) u uvjetima trzisnog stresa, a dodatnu
ranjivost stvaraju i medusobne izloZenosti koje nastaju kada banke financiraju investitore u
SRT transakcijama drugih banaka. Nelinearna raspodjela gubitaka medu transama dodatno
pojacava osjetljivost kapitalnih pokazatelja na ekstremne gubitke. Dok gubici ostaju unutar
podredenih transi prenesenih na investitore, banka je u potpunosti zasticena. Medutim,
nakon njihove iscrpljenosti gubici prodiru u senior transu koju banka zadrzava uz znatno
snizene pondere rizika. Zbog toga relativno mali porast gubitaka portfelja iznad o¢ekivane
razine moze uzrokovati nerazmjerno velik kapitalni udar. Uz to, koriStenje prijenosa rizika

moze promijeniti poticaje u kreditnom procesu i utjecati na standarde odobravanja kredita
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(engl. originate-to-distribute)2. Konacno, sintetska sekuritizacija moze oslabiti u¢inkovitost
makroprudencijalne i monetarne politike, ako ublazava uc¢inke poostravanja kapitalnih
zahtjeva i smanjuje osjetljivost kreditne ponude na promjene kamatnih stopa putem kanala
bankovnoga kreditiranja (engl. bank lending channel), dok oslobodeni kapital moZe potaknuti
dodatno preuzimanje rizika (engl. risk-taking channel).

Navedeni rizici prepoznati su i u recentnim analizama europskih i medunarodnih insti-
tucija3, koje isticu potrebu za kontinuiranim praéenjem trzista sintetskih sekuritizacija.
Iako se ocjenjuje da je regulatorni okvir nakon krize poveéao otpornost trzista sintetske
sekuritizacije, naglasava se vaznost procjene rizika na razini financijskog sustava, osobito u
kontekstu ucinaka poluge, potrebe za obnovom transakcija i ovisnosti o otpornosti pruzate-
lja kreditne zastite. Mikroempirijski nalazi4 za europodruéje dodatno upucéuju na promjene
u ponasanju banaka nakon provedbe SRT transakcija, uklju¢ujuéi preraspodjelu kapitala
prema rizi¢nijim izlozenostima, smanjenje intenziteta pra¢enja kreditnog rizika i postojanje
kruznih izlozenosti izmedu banaka i investitora. Takve strukture dovode u pitanje stvarnu
sposobnost investitora da apsorbiraju gubitke u stresu jer rizik koji je formalno prenesen
izvan bankovnog sustava u njemu i dalje ostaje. Time se sistemske ranjivosti mogu jacati
putem kanala koji se teSko regulatorno prate.

Iskustva globalne financijske krize pokazala su da sekuritizacija moze biti vazan kanal
akumulacije i prijenosa sistemskih rizika. Opseg sintetske sekuritizacije zasad je na doma-
¢em trzistu ogranicen, no brzi rast posljednjih godina poveéava izloZenosti banaka putem
ovoga kanala i ¢ini strukturu prijenosa rizika slozenijom. Daljnji rast sintetskih sekuritiza-
cija povecava njihovu relevantnost za procjenu sistemskih rizika, posebice zato $to je kljucni
cilj ve¢ine sintetskih sekuritizacija bilo smanjenje regulatornih kapitalnih zahtjeva. Stoga je
vazno osigurati da se razvoj tog trziSta prati odgovaraju¢im analitickim i nadzornim alatima,
ukljucujudi pracenje koncentracije investitora, kvalitete sekuritiziranih portfelja i u¢inaka
na standarde odobravanja kredita.

2 Model u kojemu banka odobrava kredite s primarnim ciljem njihova prijenosa na investitore putem sekuritizacije, a ne zadrzavanja u
vlastitom portfelju. Takav pristup moze oslabiti poticaje za temeljitu procjenu kreditne sposobnosti duznika jer banka ne snosi u cijelosti
posljedice eventualnog neispunjavanja obveza. Taj je problem bio posebno izraZen u razdoblju prije globalne financijske krize 2007. - 2008.,
kada su blazi standardi odobravanja hipotekarnih kredita u SAD-u, potaknuti upravo modelom sekuritizacije, bili jedan od kljuénih ¢initelja
nastanka krize.

3 Machado, P. (2026.): Changing the tune but not the tone: synthetic risk transfers in Europe, govor na LBBW Fixed Income Forumu, Frankfurt;
Basel Committee on Banking Supervision (2026.): Synthetic risk transfers; Bank for International Settlements (2026.): The rise and risks of
synthetic risk transfers, BIS Quarterly Review, 16. ozujka; Europska sredi$nja banka (2025.)

4 Osberghaus, A. iSchepens, G. (2026.): Synthetic, but how much risk transfer?, ECB Working Paper Series No. 3210
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D.3. Profitabilnost

Profitabilnost banaka nastavila se smanjivati i priblizavati dugoro¢nom prosjeku, no i
dalje je visoka te se nalazi znatno iznad europskog prosjeka. Neto dobit kreditnih insti-
tucija u 2025. smanjila se za 6,4% u odnosu na rekordnu razinu iz 2024., ¢ime se povrat na
imovinu spustio na 1,6%, a povrat na kapital na 14,6% (Slika D.21.). Obje mjere znatno pre-
masuju prosjek europodruéja (0,7%, odnosno 9,2%). Smanjenje neto dobiti najvise proizlazi
iz pada neto kamatnog prihoda, djelomic¢no ublazenog rastom prihoda od naknada i nastav-
kom oslobadanja rezervacija, dok rastuc¢i operativni troskovi dodatno optereéuju ukupan
financijski rezultat (Slika D.22.).

Slika D.21. Profitabilnost banaka unatoc padu ostaje znatno iznad Slika D.22. Pad neto kamatnog prihoda je uz rastuce operativne
prosjeka europodrucja troskove glavniizvor smanjenja neto dobiti, Sto je djelomicno
ublazeno rastom prihoda od naknada
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Neto kamatni prihod i dalje daje najveci doprinos profitabilnosti banaka, no njegova se
struktura mijenja: udio kamatnog prihoda ostvarenog putem plasmana sredisnjoj banci
gotovo se prepolovljuje, a rastu doprinosi od kredita ku¢anstvima i od ulaganja u drzavne
duzniéke vrijednosne papire (Slika D.24.). Neto kamatni prihod ¢ini oko 71% operativnih
prihoda, znatno iznad razine u ostalim ¢lanicama europodrudja (59%), a njegov pad u odnosu
na prethodne dvije godine odrazava smanjenje kamatnih prihoda od rezerva kod sredisnje
banke, uz istodobno smanjenje kljuénih kamatnih stopa i manjih rezerva banaka kod
HNB-a, ¢cime se udio kamatnih prihoda od sredi$nje banke u ukupnima gotovo prepolovio
na 9,7% (sa 16,8% krajem 2024.). Taj je pad djelomi¢no ublaZen porastom kamatnih prihoda
od kucanstava, pri éemu je snazna kreditna ekspanzija vise nego nadomjestila u¢inak pada
kamatnih stopa, te od opée drzave, zbog snaznog porasta ulaganja u duznicke vrijednosne
papire (Slika D.23.). Neto kamatna marzZa (omjer neto kamatnog prihoda i prosje¢ne imovine)
blago se smanjila tijekom 2025., ali ostaje na 2,4%, znatno iznad razine od 1,3% u ostalim
¢lanicama europodrudja. Neto prihod od naknada i provizija nastavio je rasti uz pove¢anu
transakcijsku aktivnost, s udjelom u operativnim prihodima od 21%, koji se vrlo postupno
pribliZzava prosjeku ostalih ¢lanica europodrucja (28%).
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Slika D.23. Pad kamatnih prihoda od prekonocnih depozita kod HNB-a Slika D.24. Kuc¢anstva i op¢a drzava kompenziraju pad kamatnih

djelomic¢no je nadomjesten rastom prihoda od duznickih vrijednosnih prihoda od sredisnje banke
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Cetvrtu uzastopnu godinu kod rezervacija za kreditni rizik zabiljeZeno je neto osloba-
danje, ¢ime se trosak rizika nalazi na povijesnom minimumu, a profitabilnost postaje
strukturno osjetljiva na zaokret ciklusa. Iako povoljno djeluje na kratkoro¢nu profitabil-
nost, ovako nizak troSak kreditnog rizika, ¢iji je viSegodis$nji prosjek u zoni neto oslobadanja,
signalizira da je prostor za daljnji nastavak tih kretanja prakticki iscrpljen, pa ¢e se trosak
rizika u nadolazeéim razdobljima vjerojatno vratiti u zonu neto formiranja i tako poceti
opterecivati poslovni rezultat (Slika D.25.). Povratak na dugogodi$nji prosjek od 0,7% imovi-
ne zahtijevao bi formiranje rezervacija u visini od priblizno 600 milijuna eura, $to bi spustilo
ROA s1,6% na oko 1,0% i ROE s 14,6% na razinu blisku prosjeku ostalih ¢lanica europodrudéja
0d 9,2%. Takva normalizacija mogla bi se odviti razmjerno brzo i bez izraZenoga ciklusnog
zaokreta, Sto znaci da bi ve¢ umjereno usporavanje gospodarske aktivnosti, uz iscrpljivanje
rezervacija akumuliranih tijekom 2020. godine, samo po sebi moglo opteretiti rezultat.
Pritom valja uzeti u obzir da je dosad najveéi dio troska kreditnog rizika u Hrvatskoj dolazio
iz portfelja nefinancijskih drustava, kanala na koji makrobonitetne mjere za stanovnistvo
djeluju samo posredno (vidi poglavlje I.C.1.).

Operativni troskovi rastu, a povoljan omjer troskova i prihoda (engl. cost-to-income
ratio, CIR) viSe odrazava visoke kamatne prihode nego nisku tro§kovnu bazu. CIR je
porastao s 40% u 2024. na 43% u 2025., ponajprije zbog rasta troskova pla¢a koji odrazava
iopéu dinamiku na trziStu rada u Hrvatskoj, gdje imamo znatan realan rast plac¢a iznad
inflacije tijekom posljednjih nekoliko godina, no i dalje ostaje znatno ispod prosjeka ostalih
¢lanica europodrucja od oko 55%. Mjereno udjelom operativnih troskova u imovini, hrvatski
sustav s 1,5% nalazi se iznad razine u ostalim ¢lanicama europodrucja od 1,3% (Slika D.26.).
Tu usporedbu, medutim, treba ¢itati uz oprez. Strukturno visa troSkovna intenzivnost u
Hrvatskoj povezana je s manjom prosjecnom veli¢cinom banaka i ogranicenim ekonomijama
razmjera u maloj jurisdikeiji s plitkim financijskim sustavom (vidi Okvir 4. Sistemski rizici
koji proizlaze iz medupovezanosti banaka i nebankovnih financijskih institucija), gdje
prosjecna imovina domacih banaka iznosi 5,1 milijardu eura prema 17 milijarda eura kod
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ostalih banaka u europodruéju. U tom svjetlu, nizi CIR u Hrvatskoj proizlazi iz dvostrukog

ucinka: visokih kamatnih prihoda generiranih u uvjetima vise kamatne marze s jedne strane

i strukturno vise troSkovne baze koja samo djelomic¢no optereéuje rezultat zbog visoke

kamatne komponente s druge strane. Daljnji prostor za poboljSanje troSkovne uc¢inkovitosti

mogao bi doéi iz ulaganja u digitalizaciju i primjenu naprednijih analitickih alata, ali takav

iskorak zahtijeva inicijalna kapitalna ulaganja koja se ne odrazavaju jednoznac¢no u kratko-

ro¢nom CIR-u.

Slika D.25. Cetvrtu godinu zaredom doslo je do neto oslobadanja
rezervacija

Slika D.26. Povoljan omjer troskova i prihoda maskira strukturno visu
troskovnu intenzivnost u odnosu na europodrucje
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CIR).

Izvor: ESB CBD2

Profitabilnost banaka ostala je visoka, no i dalje strukturno ovisna o niskom ostvarenom

kreditnom riziku i jo$ uvijek povisenoj kamatnoj marzi. Ve¢ nekoliko godina kod rezerva-

cija za kreditni rizik nastavlja se neto oslobadanje, a prostor za daljnje poboljSanje kvalitete

portfelja gotovo je potpuno iscrpljen. Tretiranje ovako niskog troska rizika kao trajnog

stanja izvor je ranjivosti za projekcije profitabilnosti, ¢ak i uz umjereno usporavanje gospo-

darske aktivnosti predvideno za iduée razdoblje. U takvim uvjetima trosak rizika mogao bi

se vratiti u zonu neto formiranja ¢ak i bez izrazenijeg pogorsanja kreditne kvalitete portfelja,

zbog iscrpljivanja ranije akumuliranih rezervacija, a u nepovoljnijim scenarijima i zbog

stvarnog pogorsavanja kvalitete. U takvim uvjetima i CIR bi se mogao pogorsati s obzirom na

to da je njegov dosadasnji silazni trend primarno voden rastom prihoda, a tek u manjoj mjeri

kontrolom troskova.
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OKVIR 4.
Sistemski rizici koji proizlaze iz medupovezanosti banakaii
nebankovnih financijskih institucija

Nebankovne financijske institucije (NBFI) u Hrvatskoj ¢ine znatno manji dio financijskog
sustava u odnosu na europodrucje, no njihov snazan rast u posljednjem desetljec¢u éini
ih sve relevantnijima s aspekta financijske stabilnosti. Rast imovine NBFI-ja u Hrvatskoj
uvelike je posljedica razvoja mirovinskog sustava i rasta imovine mirovinskih fondova,
dok ostale financijske institucije zasad imaju manju ulogu. Dominantan kanal izravne
medupovezanosti banaka i nebankovnih institucija jesu kratkoro¢ni depoziti koje NBFI
sektor drzi kod banaka, sto je izvor financiranja osjetljiv na nagle odljeve u kriznim
uvjetima. Iako banke imaju zadovoljavajuée razine visokolikvidne imovine kojima mogu
podmiriti dospjele obveze ako NBFI naglo povuce svoje kratkorocne depozite, gubitak
izvora financiranja mogao bi pogorsati likvidnosnu poziciju banaka. Osim izravne
medupovezanosti putem depozita, zajednicka izloZenost banaka i NBFI-ja duzni¢kim
vrijednosnim papirima jest neizravni kanal prijenosa rizika, ¢ije znac¢enje moze dodatno
porasti u uvjetima poremecaja na trzistu kratkoro¢nog financiranja.

Premda je domaci NBFI sektor u apsolutnim iznosima relativno malen, unatrag desetak
godina kontinuirano raste. Veli¢ina hrvatskoga financijskog sustava znatno se razlikuje
od prosjeka europodrucja, posebice od razvijenih financijskih sustava pojedinih zemalja
¢lanica. U Hrvatskoj je financijski sustav manji u odnosu na prosjek europodrucja, pri cemu
ukupna imovina financijskih posrednika, isklju¢ujuéi srediSnju banku, u Hrvatskoj iznosi
oko 150% BDP-a, dok u prosjeku europodrucéja ona iznosi ¢ak oko 600% BDP-a. Osim ukupne
imovine banaka, koja u Hrvatskoj ¢ini otprilike 100% BDP-a, Sto je znatno manje u odnosu
na prosjek europodrucéja od 240% BDP-a, udio imovine NBFI-ja od 53% takoder je na znatno
nizim razinama u Hrvatskoj (Slika 3.).

Osim §to je znatno manji, hrvatski financijski sustav izrazito je bankocentrican i banke
imaju glavnu ulogu u alociranju kapitala u gospodarstvu, za razliku od prosjeka europod-
ruc¢ja u kojemu uz njih znatnu ulogu imaju i investicijski fondovi te ostale financijske insti-
tucije! (Slika 2.). Ipak, u posljednjih nekoliko godina primjetljiv je rast i ostalih financijskih
institucija, zbog strukturnih i trzisnih faktora.2 U razdoblju 2020. — 2025. imovina NBFI sek-
tora u Hrvatskoj je prosje¢no na godisnjoj razini rasla za 20%, nasuprot 12% u europodrucju
(Slika 1.), éemu je najveéi doprinos dosao od mirovinskih fondova. Osim uplata osiguranika
u mirovinski sustav, rastu imovine pridonijele su i revaluacije imovine zbog rasta cijena na

svjetskim i domac¢im dionickim trzistima. S druge strane, u prosjeku, najveéi doprinos rastu

1 Prema metodologiji ESA 2010 u ostale financijske institucije ukljuceni su podsektori institucionalnog sektora S.12 - S.125, S.126, S.127, u koje
spadaju pomo¢ne institucije poput burzi, kliring kuc¢a i brokera, fondova riziénoga kapitala i subjekata posebne namjene koji sluze za potrebe
sekuritizacije te financijske kompanije koje posluju u sklopu velikih konglomerata (poput financijskih kompanija vezanih uz velike industrij-
ske konglomerate u autoindustriji). Za viSe informacija vidi na: https://ec.europa.eu/eurostat/esa2010/definitions.

2 Hanfa, Godisnje izvjeSce 2024. https:/www.hanfa.hr/publikacije/godisnje-izvjesce/
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NBFI-ja u europodrucju daje poveé¢anje imovine investicijskih fondova i ostalih financijskih

institucija.

Slika 1. Mirovinski fondovi najviSe pridonose rastu imovine u
Hrvatskoj, za razliku od investicijskih fondova u EU-u

Slika 2. Hrvatski financijski sustav izrazito je bankocentri¢an
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Izvori: HNB; Eurostat

Slika 3. Imovina nebankovnih financijskih institucija raste brze od
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Slika 4. Relativna vaznost NBFI sektora u Hrvatskoj jedna je od

gospodarstva manjih u Europskoj uniji
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Izvor: Eurostat

Izvor: Eurostat

Medusobna povezanost banaka i NBFI sektora moze biti vazan izvor sistemskog rizika,

koji se mozZe materijalizirati u dva smjera3 - putem kratkoroc¢nih obveza koje banke pri-

maju od NBFI sektora i bankovnim kreditiranjem institucija koje primjenjuju financijsku

polugu kako bi povecale svoje prinose. U prvom slucaju, banke koje se u ve¢oj mjeri oslanjaju

na financiranje NBFI-ja mogu u uvjetima stresa biti izloZzene naglim odljevima likvidnosti

ako protustranke povuku svoje depozite i raskinu repo ugovore. S druge strane, kreditira-

njem visokozaduZenih nebankovnih institucija, poput hedge fondova ili fondova privatnoga

3 https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/fsr/special/html/ecb.fsrart202511_02~e2{82a64bf.en.html
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kapitala, banke se izlazu riziku znatnih gubitaka u slu¢aju nepovoljnih kretanja na financij-
skim trzistima.

Usporedba izvora financiranja i oblika ulaganja banaka i NBFI-ja u Hrvatskoj otkriva bit-
ne razlike u poslovnim modelima, ali i upuéuje na odredene veze izmedu njih (Slika 5.).
Pritom je NBFI donekle izloZen prema bankama, dok su izlozenosti banaka prema NBFI-ju
gotovo zanemarive. Banke u Hrvatskoj za izvore se financiranja pretezno oslanjaju na privat-
ni nefinancijski sektor, poglavito u obliku depozita ku¢anstava i nefinancijskih poduzeca,
dok NBFI sektor ¢ini tek oko 5% ukupnih obveza banaka, pretezito u obliku kratkoroénih
depozita. Sli¢no kao i banke, i NBFI se oslanja na kuc¢anstva u svojim izvorima financiranja,
¢akiu vecoj mjeri u odnosu na banke, dok je uloga banaka zanemariva. To je bitna razlika

u odnosu na razvijene financijske sustave europodrucja u kojemu NBFI sektor znatno vise
financiraju banke.4 Odsutnost izravnih kreditnih veza vazan je ¢initelj ublazavanja rizika
unutar financijskog sustava, ¢ime se smanjuje rizik izravne zaraze od banaka prema NBFI-ju.
Medutim, kratkoro¢ni depoziti NBFI-ja kod banaka poprimaju obiljezja izvora financiranja
na veliko, osjetljivijeg na trzisne uvjete i sklonog naglim odljevima u stresnim situacijama,

Sto omogucuje Sirenje rizika zaraze od nebankovnih institucija prema bankama.

Slika 5. Sredstva koja prikupe od privatnoga nefinancijskog sektora banke i NBFI najvise alociraju u kredite i duznicke
instrumente

Uvrsteni vlasnicki VP
Inozemstvo

Krediti [l
Gotovina i depoziti M I Inozemstvo
Nefinancijska poduzeca Udjeli investicijskih fondova - Hegnantuska poduzeca

Ostali financijski instrumenti - Oségr&l;%‘r}lafm. sl
Banke

Gotovina i depoziti

Kucanstva
Duznicki vrijednosni papiri
Kucanstva

Duznicki vrijednosni papiri

S Jl Opcadrzava
Nebankovni fin. sektor
Banke

Krediti
Banke

Ostali financijski instrumenti

Napomena: Prikazana je struktura bilance sektora banaka i sektora NBFI. Na pasivnoj strani prikazana je strukura izvora financiranja po sektorima, dok je na aktivnoj strani
prikazana struktura ulaganja po financijskim instrumentima. Podaci se odnose na kraj 2025. godine.
Izvor: HNB (Financijski racuni)

Iako je financiranje banaka od strane institucionalnih ulagatelja snazno poraslo u po-
sljednje dvije godine, apsolutni iznosi zasad su jos uvijek relativno niski. Obveze banaka
prema nebankovnim financijskim institucijama, ponajvise u obliku kratkoroc¢nih depozita
(slike 7.19.), od druge polovine 2024. rasle su za ¢ak oko 40% godis$nje. U skladu s njihovom
veli¢cinom tome su najviSe pridonosili mirovinski fondovi koji su, pocevsi od kraja 2024.,
znatno povecéali svoju izlozenost prema bankama. Novc¢ani fondovi drugi su vazan izvor
financiranja, dok preostali segmenti poput osiguravajué¢ih drustava, investicijskih fondova
i pomo¢nih financijskih institucija imaju manje, iako vidljive obveze prema bankama (Slika

4 Primjerice, putem obratnih repo ugovora i drugih oblika kratkoro¢nog financiranja koji ¢ine znatan kanal izloZenosti sistemski vaznih
banaka europodrucja prema nebankovnim institucijama
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6.). Nasuprot tome, potrazivanja banaka od nebankovnih financijskih institucija skromna

suiuglavnom se koncentriraju u segmentu ostalih financijskih posrednika5 i investicijskih

fondova, dok su kod mirovinskih i novéanih fondova gotovo zanemariva.

Slika 6. Mirovinski fondovi imaju najveca potrazivanja od banaka

Slika 7. Kratkoro¢ni depoziti glavni su izvor financiranja banaka od
NBFl-ja
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Napomena: Prikazana je struktura obveza banaka prema NBFI-ju po sektoru protustranke.
Izvor: HNB
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Napomena: Prikazana je struktura obveza banaka prema NBFI-ju. Podaci se odnose na 31.
ozujka 2026.
Izvor: HNB

Financiranje banaka u obliku kratkoroc¢nih depozita moze biti podlozno naglim odlje-

vima. Unatoc¢ tome $to banke u domaéem financijskom sustavu cesto posjeduju vlasnicke

udjele u nebankovnim financijskim institucijama, unutargrupne izlozenosti ¢ine manji dio

ukupnih obveza NBFI sektora (Slika 8.), djelomi¢no i zbog regulatornih ogranic¢enja kojima

se sprjecavaju sukobi interesa unutar financijskih grupa. Ro¢na struktura navedenih depozi-

ta dodatno pojacava relevantnost likvidnosnog rizika s obzirom na to da se, prema podacima

s novéanog trzista, izmedu banaka i NBFI-ja uglavnom ugovaraju prekonoéni depoziti (Slika

9.).6 Prekono¢ni depoziti najlikvidniji su i najosjetljiviji oblik kratkoro¢nih obveza s obzirom

na to da ih deponent moze povuci bez prethodne najave, §to u uvjetima trziSnog stresa moze

rezultirati naglim odljevima likvidnosti iz bankovnog sustava.

5 Ostalifinancijski posredniciizmedu ostalog ukljucuju drustva za leasing, faktoring drustva, kreditne unije i pruzatelje platnih usluga prihva-

¢anja kartica. Bave se posredovanjem u smislu da prikupljaju sredstva prikupljanjem kapitala i izdavanjem obveza i investiraju uglavnom u

financijsku imovinu.

6 Graficki prikaz rocne i valutne strukture koristi obujam transakcija (novoodobrenih/obnovljenih depozita) realiziranih od pocetka 2024. go-

dine. Navedeni pristup temelji se na pretezno kratkoroénoj prirodi depozita NBFI sektora budu¢i da je rije¢ o kratkoroénim instrumentima s

preostalim rokom dospijeé¢a do jedne godine, ukupni godi$nji obujam trgovanja pouzdano reflektira strukturu aktivnih pozicija jer postojeée

se pozicije obnavljaju unutar promatranog razdoblja. Stoga se godi$nji obujam transakcija odnosi na valjanu aproksimaciju roéne i valutne

kompozicije depozitnih izloZenosti iskazanih u bilancama.
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Slika 8. Struktura depozita upucuje na protustranke bez viasnicke Slika 9. Prema podacima s nov¢anog trzista NBFIl uglavhom s
povezanosti bankama ugovara eurske prekonocne depozite
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— Napomena: Prikazana je struktura obujma trgovanja depozitima izmedu banaka i NBFI-ja na
novcanom trzistu po ugovorenoj valuti i rocnosti od pocetka 2024. godine.
Izvor: HNB (Novcano trziste)
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Izvor: HNB

Domace su banke u trenutacnim uvjetima dostatno likvidne za podmirenje potenci-
jalnih odljeva kratkoroc¢nih depozita nefinancijskih institucija. Tjedna stopa gubitaka
kratkoroc¢nih depozita NBFI-ja, definirana kao stopa promjene stanja depozita po segmentu,
u najnepovoljnijih 5% sluc¢ajeva (VaR na razini 95. percentila) iznosi oko 55% kratkoro¢nih
depozita, dok o¢ekivani gubitak u repnom dijelu distribucije (ES na razini 95. percentila)
iznosi izmedu 74% i 81% stanja depozita (Slika 11.). Medutim, usporedba udjela visokolikvidne
imovine i udjela depozita nebankovnih financijskih institucija u ukupnoj imovini banaka
(Slika 10.) pokazuje da bi u slu¢aju i potpunog odljeva depozita sve banke osim jedne bile
sposobne podmiriti svoje kratkoro¢ne obveze prema NBFI-ju, bez oslanjanja na trzisSte
kratkorocnog financiranja. Naime, gotovo sve banke raspolazu likvidnosnom zastitom koja
premasuje izloZenost prema depozitima nebankovnoga financijskog sektora te bi, u slucaju
njihovih naglih odljeva, ako ne bi bili praéeni odljevima i iz drugih izvora, visokolikvidna
sredstva banaka bila dostatna za podmirenje takvih obveza.
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Slika 10. Gotovo sve banke trenutacno raspolazu dostatnim
visokolikvidnim sredstvima za pokrivanje potencijalnih odljeva
ukupnih depozita NBFI-ja
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Slika 11. Depoziti mirovinskih fondova i nov¢anih fondova izrazito su
osjetljivi na poremecaje
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Napomena: Visokokvalitetna likvidna imovina (HQLA) neopterecena je, visokokvalitetna
imovina koju drZe kreditne institucije i koja se moZe lako i odmah pretvoriti u gotovinu uz
malen ili nikakav gubitak vrijednosti, posebno tijekom financijskog stresa. Ona Cini brojnik
omjera pokrica likvidnosti (LCR) prema propisima Basela Il i osigurava da banke mogu
prezivjeti 30-dnevnu krizu likvidnosti.

Izvor: HNB
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Napomena: VaR (engl. Va/ue-at-Risk) statisticka je mjera rizika koja se definira kao maksimalni
iznos za koji se ocekuje da ce biti izgubljen u odredenom vremenskom horizontu, uz unaprijed
definiranu razinu pouzdanosti. ES (engl. Expected Shortfall) uvjetna je mjera rizika koja mjeri
prosjecni gubitak portfelja u najgorim slucajevima, posebno se fokusirajuci na gubitke koji
prelaze prag VaR-a. VaR i ES izraCunati su na uzorku eurskih depozita koje je NBFI drzao u
bankama od 2014. godine, svih rocnosti.

I1zvor: HNB (nov¢ano trZiste)

Uz likvidnosni rizik koji proizlazi iz depozitne medupovezanosti, znatan izvor potenci-

jalnih sistemskih rizika jest i zajednicka izloZzenost banaka i NBFI-ja duznié¢kim vrijed-

nosnim papirima Republike Hrvatske. Banke drze 11,6 mlrd. eura, a NBFI sektor 12,9 mlrd.

eura domacih drzavnih vrijednosnih papira (Slika 12.), §to zbirno ¢ini znatan dio ukupnog

duga opce drzave (63% od ukupnog stanja duznickih vrijednosnih papira). S obzirom na

zajednicku izlozenost, pad cijena drzavnih obveznica istodobno bi negativno utjecao na

bilance banaka i NBFI. Procjenjuje se da bi paralelni pomak krivulje prinosa od 100 baznih

bodova prema gore? rezultirao trzisno vrednovanim gubitkom (MtM) od oko 450 milijuna

eura8 za banke i 650 milijuna eura za NBFI, odnosno ukupno 1,3% BDP-a. Pritom su mirovin-

ski fondovi vise relativno osjetljivi na promjene kamatnih stopa, §to odrazava njihovu ulogu

dugorocnih institucionalnih ulagatelja ¢ija se imovina u cijelosti vrednuje po fer vrijednosti,

dok se kod banaka izravni u¢inak na regulatorni kapital odnosi samo na portfelj klasificiran

u FVOSD? kategoriju; kod obveznica u amortiziranom troSku gubici ostaju nerealizirani

(engl. unrealised losses) i materijaliziraju se tek u slu¢aju prisilne prodaje.1° Pritom banke u

7 Procjena se temelji na modificiranom trajanju od priblizno 3,9 godina za bankovni portfelji5,0 godina za mirovinske fondove, uz pretpostav-

ku paralelnog pomaka krivulje prinosa.

8 Pri éemu se oko 120 milijuna eura (26,7%) odnosi na FVOSD i izravno smanjuje CET1 za oko 0,3 postotna boda, dok se preostalih oko 330

milijuna eura (72,8%) odnosi na portfelje gdje je gubitak ekonomski prisutan, ali ratunovodstveno nepriznat te se materijalizira tek u slu¢aju

prodaje imovine.

9 FVOSD portfelj (engl. Fair value through other comprehensive income) ra¢unovodstvena je kategorija financijske imovine koja se vrednuje po

fer vrijednosti, ali se promjene te vrijednosti ne prikazuju odmah u racunu dobiti i gubitka, ve¢ unutar ostale sveobuhvatne dobiti.

10 Banke su tijekom posljednjih godina produzile prosjecno trajanje duznickih vrijednosnih papira s oko 3 godine u 2021. na oko 4,6 godina

sredinom 2025., dok su mirovinski fondovi u istom razdoblju skratili prosje¢no trajanje vrijdnosnih papira. Ako bi cijeli portfelj obvezniékih

papira banaka bio vrednovan po fer vrijednosti, porast trajanja povecao bi osjetljivost portfelja na promjene kamatnih stopa.
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Hrvatskoj znatan dio svojega obveznickog portfelja drze po amortiziranom trosku, pa se pad
cijena obveznica ne bi odmah odrazio na kapital banaka.

Slika 12. NBFI sektor vise je izlozen duznickim vrijednosnim papirima, a oba sektora tim instrumentima ponajvise financiraju
drzavu
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Napomena: Prikazana je struktura ulaganja u duznicke papire po sektoru protustranke. Podaci se odnose na kraj 2025. godine.
Izvor: HNB (Financijski racuni)

Analiza medupovezanosti bankarskoga i nebankarskoga financijskog sektora u
Hrvatskoj upucuje na zakljuéak da su, unatoc relativno malom domac¢em NBFI sektoru,
prisutni relevantni kanali prijenosa rizika. Glavni kanal izravne medupovezanosti jesu
kratkorocni depoziti koje nebankovne financijske institucije drze kod banaka, pri cemu su
mirovinski i novcéani fondovi segmenti s najveéim iznosima depozita, istodobno i najaktiv-
niji pri upravljanju svojom likvidnom imovinom. Nasuprot tome, izravne su kreditne izloze-
nosti banaka prema NBFI sektoru zanemarive, §to smanjuje rizik izravnog prijenosa zaraze
u suprotnom smjeru. Uz depozitnu medupovezanost, zajednicka i koncentrirana izloZenost
banaka i nebankovnih financijskih institucija duznickim vrijednosnim papirima Republike
Hrvatske ¢ini dodatan kanal prijenosa rizika. U situaciji poremecaja na obveznickim trzi-
Stima i rasta prinosa na obveznice time izazvani gubici u NBFI sektoru mogli bi potaknuti
povlacenje ulagaca iz fondova, a zatim i povlacenja depozita iz banaka. Takvi uvjeti mogli
bi smanjiti likvidnost banaka, koje bi istodobno bile suocene i s negativnim u¢incima pada

vrijednosti imovine obveznica.
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Il. Otpornost kreditnih institucija

Tijekom 2025. godine kreditne institucije u Hrvatskoj nastavile su poslovati uz visoku
razinu likvidnosti i kapitaliziranosti, znatno iznad regulatornih zahtjeva. Nastavio se
trend postupnog smanjivanja viskova kapitala pod utjecajem snaznog rasta kreditne
aktivnosti i visokih isplata dobiti. Rezultati testiranja likvidnosti i solventnosti kreditnih
institucija na stres pokazuju da domac¢i bankovni sustav ostaje otporan i sposoban pod-
nijeti Sokove iznimno nepovoljnih makroekonomskih i financijskih kretanja.

A. Likvidnost

Likvidnosna pozicija bankovnog sustava ostaje znatno iznad regulatornih minimuma,
iako uz blago smanjenje koeficijenta likvidnosne pokrivenosti (engl. Liquidity Coverage
Ratio, LCR). To odrazava brzi rast neto odljeva od poveéanja visokolikvidne imovine, pa se
LCR na kraju prvog tromjesecja 2026. spustio na 199,7%, $to je gotovo dvostruko iznad pro-
pisanog minimuma od 100% (Slika I1.1.). U medunarodnoj usporedbi likvidnosti, LCR hrvat-
skoga bankovnog sustava nalazi se u gornjoj polovini zemalja Europske unije (Slika I1.2.).

Slika Il.1. Koeficijent likvidnosne pokrivenosti i njegove komponente Slika I1.2. Koeficijent likvidnosne pokrivenosti, medunarodna
usporedba
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Izvor: HNB 3.tr. 2025. 4.tr. 2024

Izvor: ESB CBD2

Promjena u kompoziciji zastitnog sloja likvidne imovine, od izloZenosti sredi$njoj banci
prema instrumentima sredi$njih drzava, produbljuje strukturnu izloZenost bankovnog
sustava drzavi. Udio gotovine i rezerva kod sredi$nje banke, koji je u razdoblju oko ulaska
u europodrudje ¢inio glavninu zastitnog sloja, tijekom posljednje dvije godine postupno se
smanjio, dok je udio duznickih instrumenata sredi$njih drzava na kraju 2025. premasio 45%
zaStitnog sloja, $to je znatno iznad prosjeka EU-a od 31% (slike I1.3.a111.3.b). Poveéani udio
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drzavnih obveznica u bilanci pojacava transmisijski kanal izmedu fiskalnog rizika i bankov-
nog sektora (engl. sovereign-bank nexus) jer se pogorsanje fiskalnih izgleda izravno prelijeva
u pad vrijednosti bankovne imovine i stvara pritisak na regulatorni kapital. Istodobno,
zamjena kratkorocnih pozicija varijabilnim kamatnim prinosom za duznicke instrumente

s dugoro¢nim fiksnim prinosom poveéava kamatni rizik u knjizi banke. To znaci da bi po-
tencijalni porast prinosa na dugorocne obveznice izvrsio negativan pritisak na vrednovanje
imovine uz fiksnu kamatu.

Slika Il.3.a. Struktura zastitnog sloja likvidnosti; Hrvatska Slika I1.3.b. Struktura zastitnog sloja likvidnosti; EU
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Koeficijent neto stabilnih izvora financiranja (NSFR) potvrduje povoljnu likvidnosnu
strukturnu poziciju bankovnog sustava, koji se ponajvise oslanja na depozite stanovnis-
tva. Na kraju 2025. NSFR (engl. Net Stable Funding Ratio) iznosio je 160%, znatno iznad regu-
latornog minimuma od 100% (Slika I1.4.). Njegovo blago smanjenje tijekom 2025., sa 172,4%
krajem 2024., odrazava snazan rast kreditiranja, posebice dugoro¢nih kredita nefinancijskim
klijentima, koji poveéavaju iznos stabilnih izvora financiranja koje banke moraju odrzavati.
Unato¢ smanjenju, razina NSFR-a smjesta hrvatski bankovni sustav iznad prosjeka EU-a, u
skupinu zemalja s najstabilnijim strukturama financiranja. Visok udio depozita stanovnis-
tva, koji samostalno osiguravaju vise od 60% ukupnih raspoloZivih sredstava (ASF) u odnosu
na prosjek EU-a od 45%, hrvatski bankovni sustav svrstava medu zemlje s najizrazenijom
orijentacijom financiranja na taj povijesno najvazniji strukturni izvor otpornosti sustava na
poremecaje na trziStima financiranja (Slika I1.5.). Preostali dio ASF-a pretezno ¢ine depoziti
ostalih nefinancijskih klijenata i kapitalni instrumenti, dok je udio obveza prema financij-
skim institucijama i sredi$njim bankama znatno nizi nego u veéini razvijenijih bankovnih
sustava EU-a, u kojima te komponente zauzimaju osjetno veci dio strukture financiranja
(vidi Okvir 4. Sistemski rizici koji proizlaze iz medupovezanosti banaka i nebankovnih
financijskih institucija).
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Slika I1.4. Koeficijent neto stabilnih izvora financiranja i njegove Slika IL.5. Struktura raspolozivih stabilnih izvora financiranja,
komponente 31.12.2025.
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Napomena: Prikazani su udjeli pojedinih kategorija u ukupnim raspoloZivim stabilnim izvorima
financiranja (nakon primjene regulatornih pondera).

Napomena: Stupci prikazuju apsolutne razine raspolozivih stabilnih izvora financiranja (engl. Izvor: EBA Risk Dashboard

Available Stable Funding, ASF) i zahtijevanih stabilnih izvora financiranja (engl. Required

Stable Funding, RSF) u mlird. EUR (lijeva os), dok narancaste tocke prikazuju razinu NSFR-a u %

(desna 0s). Podaci su tromjesecni.

Izvor: HNB

Visok udio depozita po videnju nosi i rizike iznenadnih odljeva likvidnosti. Visok udio
depozita po videnju u ukupnim depozitima stanovnistva implicira da je znatan dio onoga
Sto se regulatorno tretira kao stabilan izvor financiranja u stvarnosti podlozan brzom
povlacenju ili premjestanju u druge oblike imovine. U uvjetima strmije krivulje prinosa i
rastucée privlaénosti alternativnih instrumenata ulaganja (poput fondova novéanog trzista i
izdanja drzavnih obveznica namijenjenih gradanima) poveéava se rizik kumulativno znatnih
odljeva, sizravnim pritiskom na troskove financiranja i neto kamatnu marzu pogodenih
institucija. Taj strukturni kanal dopunjuje se rizikom akutnih epizoda brzih odljeva: medu-
narodna iskustva posljednjih godina pokazala su da u uvjetima digitaliziranog bankarstva
iinstant platnih sustava negativne informacije o pojedinim institucijama mogu izazvati
odljeve depozita koji viSestruko premasuju pretpostavke ugradene u standardnu LCR meto-
dologiju. Iako hrvatski bankovni sustav strukturno karakteriziraju visoka razina povjerenja
deponenata i visoka pokrivenost depozita sustavom osiguranja, opisani rizici upuéuju na to
da regulatorne pokazatelje likvidnosti valja interpretirati kao nuzan, ali ne i dostatan uvjet
otpornosti. Stoga se nadopunjuju i testiranjima likvidnosti (vidi poglavlje I1.B.).
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Testiranje otpornosti na sokove likvidnosti

Rizik likvidnosti kreditnih institucija u posljednjih se nekoliko godina vratio u srediste
pozornosti regulatora i nadzornih tijela. Dugo razdoblje ekspanzivne monetarne politike
obiljezeno iznimno visokom likvidno$éu potisnulo je analiticki interes za likvidnosne
rizike u drugi plan. No, postupno podizanje klju¢nih kamatnih stopa i smanjenje bilanca
sredisnjih banaka promijenili su likvidnosno okruzje nakon 2022., sto je dovelo do pada
trzisne vrijednosti portfelja duznickih vrijednosnih papira banaka i nagle materijaliza-
cije latentnih gubitaka u bilancama. Iako se smjer monetarne politike promijenio sredi-
nom 2024., kamatne su stope i dalje viSe nego prije 2022., sto, uz pove¢anu nesigurnost u
globalnom makroekonomskom i geopoliticCkom okruzju, povecava osjetljivost bankar-

skog sektora na iznenadne poremecaje u pristupu izvorima financiranja.

Strukturne promjene u financijskom sustavu pod utjecajem napretka informacijske
tehnologije povecavaju brzinu i nepredvidivost materijalizacije likvidnosnog rizika.
Digitalizacija bankarskog poslovanja i dostupnost usluga u realnom vremenu omogucuju
klijentima trenutacan prijenos sredstava, dok se informacije o potesko¢ama pojedinih in-
stitucija Sire gotovo bez vremenskog odmaka. Poveéana ucestalost i intenzitet geopolitickih
Sokova dodatno otezavaju pravodobno predvidanje odljeva. Likvidnosni Sokovi u pojedinim
bankovnim sustavima u 2023.1 potaknuli su raspravu regulatora na medunarodnoj razini i
naglasili potrebu za analiti¢kim pristupima koji nadilaze standardni LCR okvir. Naime, pret-
postavljene stope odljeva stabilnih i manje stabilnih depozita ne odrazavaju u punoj mjeri
brzinu prijenosa sredstava putem digitalnih kanala kao ni utjecaj brzog Sirenja informacija
na dru$tvenim mreZama.

Sve je izraZenija potreba za pristupima procjeni likvidnosne otpornosti koji su komple-
mentarni s postoje¢im regulatornim okvirom za likvidnosni rizik kreditnih institucija,
a koji se uglavnom zadrzavaju na 30-dnevnom vremenskom horizontu. S tom je svrhom
provedeno stresno testiranje likvidnosti hrvatskoga bankovnog sustava na tromjeseénom
horizontu, uz primjenu metodologije koja se temelji na produljenim i intenzivnijim Soko-
vima priljeva i odljeva te ukljucuje nove agregatne pokazatelje otpornosti na razini sustava
koji omoguéuju praéenje dinamike likvidnosne otpornosti tijekom vremena. Na taj se nacin
ispituje sposobnost institucija da izdrze produljene likvidnosne pritiske visokog intenziteta.

Simulirani scenariji pretpostavljaju znatne kumulativne neto odljeve u razlicitim
stresnim scenarijima. U scenariju znatnih odljeva (ZO) kumulativni neto odljevi na kraju
tromjeseénog horizonta dosezu oko 29,5% ukupne imovine, a u scenariju ekstremnih odljeva
(EO) oko 35,1% ukupne imovine. Kada se u obzir uzme i u¢inak pretpostavljenog umanjenja
trzi$ne vrijednosti (engl. haircut) likvidne imovine, koje efektivno smanjuje raspolozive

likvidne rezerve, ukupna strogost scenarija dodatno raste. Ukljuéivanjem i te komponente

HNB

1 Propast Silicon Valley Bank i Signature Bank u proljeée 2023. te akutna likvidnosna kriza Credit Suissea koja je kulminirala preuzimanjem

od strane UBS-a, pokazale su da se likvidnosni pritisci, potaknuti digitalnim bankarstvom i brzim Sirenjem informacija na drustvenim mre-

Zama, mogu materijalizirati znatno brze od dinamike koju pretpostavlja standardni LCR okvir, pri ¢emu su pojedine institucije ispunjavale

regulatorne likvidnosne zahtjeve neposredno prije nastupa stresa (BCBS (2023.), Report on the 2023 banking turmoil).
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kumulativni neto odljevi u ZO scenariju dosezu oko 80% likvidne imovine, a u EO scenariju

0ko 100% (Slika I1.6.). Uz to, EO scenarij nije samo intenzivniji u ukupnom iznosu veé je i brzi

izahtjevniji u ranijim fazama horizonta, §to ga ¢ini strukturno ja¢im od samoga krajnjeg

iznosa odljeva. Kumulativni odljevi u prvom mjesecu iznose oko 15% imovine u ZO scenariju,

dok EO scenarij ve¢ tada dostiZe 24,1% imovine, $to upucuje na to da je pritisak na likvidnost

naglaSeniji upravo u ranoj fazi horizonta i da EO scenarij po svojoj intenzivnosti nadilazi

razine koje su regulatorno predvidene.

Hrvatski bankovni sustav pokazuje visoku razinu likvidnosne otpornosti jer uspjesno

apsorbira likvidnosne pritiske ¢ak i u ekstremnim scenarijima, koji po intenzitetu i traja-

nju znatno nadilaze regulatorne zahtjeve. U scenariju znatnih odljeva gotovo sve kreditne

institucije zadrzavaju pozitivnu neto likvidnosnu poziciju tijekom cijeloga tromjeseénog

razdoblja, a one koje ostvare negativnu poziciju sistemski su manje vazne institucije, pa su

ucinci na agregatnu razinu likvidnosti na razini sustava mali. Neke od tih banaka obiljeza-

vaju i viSa koncentracija depozitne baze i manji udio stabilnih depozita, §to ih u scenariju

ekstremnih odljeva ¢ini dodatno osjetljivima na istodobno povla¢enje malobrojnih velikih

deponenata. U scenariju ekstremnih odljeva manji broj institucija ulazi u negativnu neto

likvidnosnu poziciju veé¢ nakon prvog mjeseca, no potreba za dodatnim financiranjem na

kraju horizonta iznosi samo oko 1,73% ukupne imovine sustava. U ZO scenariju ta je potreba

gotovo zanemariva i iznosi oko 0,07% imovine (Slika I1.7.).

Slika I1.6. Kretanje neto likvidnosne pozicije bankovnog sustava
prema scenarijima

Slika I.7. Potreba za financiranjem po danima za kraj 2025.

75

% 100
80 \\\\
. \\\\
" \\ \\\
\ \

20 N

0 '\\
-20

0 10 20 30 40 50 60 70 80

dani

Preostala likvidnost EO Preostala likvidnost ZO

2,0

imovina, %

16

12

0,8

0,4

0,0

Scenarij ekstremnih odljeva

/ /
//
/ f
’—//
10 20 30 40 50 60 70 80

dani

Scenarij znatnih odljeva

90

Napomena: Na osi y prikazana je preostala likvidnost izraZena kao postotak pocetne neto
likvidnosne pozicije.
Izvor: HNB

Izvor: HNB

Ponderirana prosje¢na otpornost sustava (POS) od 2021. godine nadalje biljezi strukturni

trend jac¢anja. Da su se ovakve simulacije provodile unatrag nekoliko godina, pokazale bi

veée potrebe za financiranjem na kraju tromjese¢nog horizonta: u EO scenariju potrebe za

financiranjem padaju s razina iznad 8% imovine poc¢etkom 2021. na ispod 2% krajem 2025.

(uz privremene poraste sredinom 2022. i u prvoj polovini 2025.), dok u ZO scenariju padaju

srazina iznad 2% na ispod 0,1% imovine. To upuéuje na strukturno ja¢anje likvidnosnih

zaStitnih slojeva i smanjenje osjetljivosti sustava na Sokove tijekom promatranog razdoblja,
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iako se u 2025. likvidnosna pozicija blago pogorsala u odnosu na prethodnu godinu (Slika
11.8.). Nakon snaznog porasta likvidnosnih viskova izmedu 2021. i 2023., POS u ZO scenariju
kontinuirano se zadrzava blizu gornje granice tromjeseé¢nog horizonta i krajem 2025. iznosi
89,7 dana, Sto znaci da se kod prosjecne kreditne institucije zapravo ne ostvaruje likvidnosni
deficit ni u uvjetima regulatornog stresa; u EO scenariju POS iznosi 75,8 dana, odnosno
prosjecna institucija zadrzava pozitivnu neto likvidnosnu poziciju vise od dva i pol mjeseca
¢akiu uvjetima ekstremnih odljeva koji dosezu treé¢inu ukupne bilance (Slika 11.9.).

Slika 11.8. Potreba za financiranjem na 90. dan stresa Slika 11.9. Ponderirana prosjecna otpornost bankovnog sustava
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Napomena: Slika prikazuje veli¢inu potrebe za dodatnim financiranjem (VPDF). Vise u Napomena: Slika prikazuje ponderiranu prosjecnu otpornost sustava (POS). Vise u metodologiji
metodologiji testiranja. testiranja.

Izvor: HNB

Izvor: HNB

Rezultati u cjelini potvrduju robusnost likvidnosne pozicije hrvatskoga bankovnog
sustava. Akumulirani likvidnosni viskovi omoguéuju apsorpciju Sokova visestruko jac¢ih
od regulatornog minimuma, a pozitivni trend tijekom promatranog razdoblja pokazuje da
su kreditne institucije sustavno smanjivale osjetljivost na likvidnosne Sokove. Prosjecna
kreditna institucija zadrzava pozitivnu neto likvidnosnu poziciju u velikom dijelu tromjesec-
nog horizonta ¢ak i u uvjetima ekstremnih odljeva koji viSestruko nadmasuju pretpostavke
regulatornog LCR okvira, dok u scenariju znatnih odljeva likvidnosni deficit prakticki
izostaje. Distribucija likvidnosne otpornosti unutar sustava pritom nije jednolika (Slika
11.10.). Kod dijela institucija, osobito prema kraju horizonta, zabiljeZena je odredena potreba
za dodatnim financiranjem u scenariju ekstremnih odljeva, no ta je potreba ogranicena,
zbog Cega i agregatna potreba za financiranjem na razini sustava ostaje na niskim razinama.
Razlike u otpornosti dodatno su naglasene i postupnim pomakom prema visoj koncentraciji
depozitne baze deponenata (slike D.17.1 D.18.).
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Slika I1.10. Kod sistemski vaznih institucija zabiljeZena je ujednacenija likvidnosna pozicija
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Napomena: Graf prikazuje distribuciju neto likvidnosne pozicije (NLP) kreditnih institucija, izrazene kao udio ukupne imovine pojedine institucije, tijekom vremenskog
horizonta od 90 dana. Puna linija oznacuje medijan distribucije, odnosno vrijednost ispod i iznad koje se nalazi jednak broj kreditnih institucija unutar promatrane grupe.
Osjencano podrugje prikazuje raspon od minimalne do maksimalne vrijednosti unutar grupe, ¢ime se ilustrira disperzija likvidnosnih pozicija medu institucijama.

Izvor: HNB
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Metodologija testiranja likvidnosti kreditnih institucija

Testiranje likvidnosti kreditnih institucija ispituje njihovu otpornost na stresne uvjete na
tromjeseénom horizontu, uz pretpostavku nepromjenjive bilance i bez dodatne podrske
sredi$nje banke, osim zanavljanja ve¢ ugovorenih repo operacija. Detaljan opis metodologije
dostupan je u publikaciji Financijska stabilnost br. 25 (Okvir 6. Metodologija testiranja
likvidnosti, str. 59 — 61). Testiranje se temelji na izvjestaju o ljestvici dospijeé¢a (ML), koji obu-
hvacéa ocekivane priljeve i odljeve te visokokvalitetne likvidne rezerve (HQLA). Pri procjeni
kapaciteta pokrivanja likvidnosnih potreba (CBC) primjenjuju se umanjenja vrijednosti
imovine: gotovina i rezerve kod sredi$nje banke ne podlijezu umanjenju, drzavne obveznice
umanjuju se za 7%, a ostala imovina za 50% do 100%.

Definirana su dva scenarija koji se razlikuju po intenzitetu odljeva:

« Scenarij znatnih odljeva (ZO) replicira pretpostavke regulatornog LCR-a. U prvom
mjesecu pretpostavlja se smanjenje priljeva od privatnog sektora na 50% i odljevi stabilnih
depozita od 5%, a manje stabilnih od 10% do 100%. U preostala dva mjeseca odljevi stabilnih
depozita iznose 3%, a manje stabilnih 6,5% mjesecno.

« Scenarij ekstremnih odljeva (ES) pretpostavlja potpuni prekid priljeva od privatnoga
nefinancijskog sektora u prvom mjesecu i pojacane pritiske deponenata: stabilni depoziti
odlijevaju se po stopi od 10%, operativni po 25%, a ostali depoziti stanovniS$tva po 15%, dok
neoperativni depoziti dosezu stopu od 70%. U idué¢a dva mjeseca odljev stabilnih depozita
iznosi 4,5%, a manje stabilnih 8%.
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« Neto likvidna pozicija (NLP) mjeri razliku izmedu raspoloZive likvidne imovine i kumula-
tivnih neto odljeva do promatranog trenutka:

NLPt = CBCpoEetno _Z [Odljevit,vtakon Soka — min ( PYﬂjeVit,nakon §0ka; 0’75 ° OdljeVit,wakon §0ka)] ’ T = 90

- Ponderirana prosje¢na otpornost sustava (POS) mjeri koliko dana unutar tromjese¢nog
horizonta prosje¢na kreditna institucija, ponderirana udjelom imovine, zadrzava pozitivnu
neto likvidnosnu poziciju:

N
POS = Z di x wi; w;= NAi
i=1 Z A
i=1

gdje je d, dan kada institucija i prvi put biljezi NLP < O (institucijama bez deficita unutar
horizonta pripisuje se d; = H = 90), a w; udio njezine imovine u ukupnoj imovini sustava.
Pokazatelj poprima vrijednosti u rasponu 1 < POS < 90, pri ¢emu visa vrijednost oznacuje
povoljniju likvidnosnu poziciju.

« Veli¢ina potrebe za dodatnim financiranjem (VPDF) mjeri koji udio ukupne imovine
sustava pripada institucijama s negativnom neto likvidnosnom pozicijom u odredenom
trenutku:

VPDF, = Z NLP;<0

Za razliku od prethodnog testiranja, u kojemu su pokazatelji izracunati iskljuc¢ivo na referen-
tni datum, u ovoj se analizi svi pokazatelji prate i tijekom vremena, sto omogucuje dodatnu
dimenziju ocjene praéenja dinamike likvidnosne otpornosti sustava i identifikaciju eventual-
nih strukturnih promjena ili trendova koji nisu vidljivi iz jedne toc¢ke promatranja.
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Slika I1.11. Stopa ukupnoga kapitala u silaznom trendu uz sve vece

FINANCIJSKA STABILNOST 27 KAPITALNA POZICIJA KREDITNIH INSTITUCIJA |

Kapitalna pozicija kreditnih institucija

Kapitaliziranost bankovnog sustava ostaje visoka, no visegodi$nje suzavanje kapitalnih
viskova u uvjetima rekordnih isplata dividenda smanjuje bankama prostor za apsorpciju
iznenadnih Sokova, $to u stresnim uvjetima moze rezultirati ograni¢cavanjem ponude
kredita. Stopa ukupnoga kapitala (SUK) iznosila je 22,9% na kraju 2025. (Slika I1.11.), sma-
njivsi se tijekom 2025. za 1 p. b. zbog brZeg rasta ukupne izloZenosti riziku (engl. Total Risk
Exposure Amount, TREA) u odnosu na rast regulatornoga kapitala (Slika I1.12.). To je najniza
razina kapitaliziranosti od 2018. i za 3,0 p. b. niZza u odnosu na vrhunac dosegnut 2021. kada
su banke akumulirale znatne kapitalne viSkove zbog ogranicenja isplate dividenda tijekom
pandemije. Ranijih godina u¢inak rasta imovine na stopu kapitala bio je kompenziran
zadrZavanjem dobiti i padom prosje¢ne rizi¢nosti imovine, no obje protutezZe slabe (Slika
11.12.). Stopa najkvalitetnijega redovnoga osnovnoga kapitala (CET1) smanjena je tijekom
2025. jos vise, za 1,6 p. b., $to odrazava stratesku odluku banaka da skuplji vlasnicki kapital
zamijene trenutac¢no povoljnijim trziSnim instrumentima dodatnoga kapitala, koji ipak nose
odredena ogranicenja u pokrivanju gubitaka i podlozni su trzisnim uvjetima refinanciranja.
Iako stope kapitala padaju, ¢ista mjera kapitalne snage neovisna o ponderima rizika ostaje
znatno iznad propisanih razina: omjer financijske poluge (kapital u imovini) pao je tijekom
2025.za 0,5 p.b., no srazinom od 10% i nadalje znatno premasuje regulatorni minimum od
3% te svrstava Hrvatsku medu najbolje kapitalizirane sustave u EU-u po toj mjeri.

Slika 11.12. Rast imovine glavni izvor pritiska na kapitalni omjer, dok
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Napomena: OCR oznacuje ukupni kapitalni zahtjev (stup 1, stup 2 i kombinirani zastitni sloj oznacuju doprinos rastu, a negativne doprinos smanjenju kapitalnog omjera.
kapitala), a P2G smjernice iz stupa 2. Stupci prikazuju neiskoristeni dio kapitala (visak iznad Izvor: HNB
regulatornih zahtjeva) unutar kojeg se od 2024. dio koristi i za odrzavanje MREL-a.

Izvor: HNB

Rast regulatornoga kapitala sve manje pociva na zadrzanoj dobiti, a sve vise na izdanji-
ma dodatnih regulatorno priznatih instrumenata (AT11i T2), §to ¢ini kapitalnu osnovu
osjetljivijom na uvjete refinanciranja. Uz stopu isplate dividenda od 93% u 2025., znatno
iznad veé relativno visokoga viSegodi$njeg prosjeka od 74% (Slika I1.14.), zadrzana dobit
dala je pozitivan doprinos rastu regulatornoga kapitala od tek 0,9 p. b., dok su izdanja AT1

Napomena: dSUK prikazuje godiSnju promjenu stope ukupnoga kapitala, koja se rasclanjuje
na tri komponente: efekt imovine, efekt pondera rizika i efekt kapitala. Pozitivne vrijednosti
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instrumenata i poveéanje T2 kapitala putem kredita matiénih institucija pridonijela rastu s
2,8 p. b. (Slika D.20.). Takva struktura nosi dva specifi¢na rizika: trzi$ne emisije izlaZzu banke
riziku refinanciranja pri dospijeéu instrumenata i riziku nedostupnosti trzista kapitala u
razdobljima trzisnih turbulencija, koji se u uvjetima stresa mogu medusobno pojacavati.
Osim toga, rastuc¢i udio unutargrupnog financiranja, premda smanjuje izloZenost trziSnom
raspolozenju, povecéava ovisnost o sposobnosti mati¢nih institucija da nastave pruzati potpo-

ru u uvjetima stresa.
Slika 11.13. Dekompozicija uc¢inka komponenata ponderirane Slika I1.14. Visoke isplate dobiti ogranic¢avaju organsku akumulaciju
izlozenosti riziku na stopu ukupnoga kapitala (SUK) kapitala
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riziku (engl. Total Risk Exposure Amount, TREA) i ukupne (bilan¢ne i izvanbilan¢ne) izloZenosti, prethodne godine.
a mjeri prosjecnu rizi¢nost portfelja: niZa gustoca znaci da banke u prosjeku drZze manje rizi¢nu Izvor: HNB

imovinu uz iste regulatorne zahtjeve. CVA (engl. Credit Valuation Adjustment) odnosi se na
kapitalni zahtjev za rizik prilagodbe kreditnom vrednovanju izvedenica. Linije prikazuju razinu
rizitne gustoce (TREA / ukupna izloZenost) i prosjecan ponder rizika (RW) za kreditni rizik,
ukupno i iskljucujuci izloZenosti prema drzavama i srediSnjim bankama.

Izvor: HNB

Pad rizi¢ne gustoce, koji je godinama bio najsnaznija protuteza rastu izloZenosti i tako
podupirao stopu kapitala, postupno se iscrpljuje. Rizi¢na gustoéa (omjer ukupne izloZeno-
sti riziku i imovine) pala je s 51,5% u 2015. na 38,1% krajem 2025., ponajprije zbog rasta udjela
drzavnih obveznica i sredstava kod sredisnje banke, koji se u standardiziranom pristupu
tretiraju kao nerizi¢ni (Slika I1.13.). Promatra li se samo kreditni portfelj nakon iskljuc¢enja
izloZzenosti prema drzavama i sredisSnjim bankama, prosje¢ni ponder kreditnog rizika pao je
sa 64,2% krajem 2024. na 59,6% krajem 2025. Taj pad gotovo dominantno odrazava primjenu
izmjena u CRR-u 3, kojima je dio izloZenosti prema poduzeéima migrirao iz kategorije s
ponderom od 100% u kategoriju izloZenosti osiguranih stambenom nekretninom s povolj-
nijim ponderom (vidi Okvir 7. Regulatorni tretman izloZenosti osiguranih nekretninama

u okviru Uredbe o kapitalnim zahtjevima (CRR 3)). Time su banke iskoristile regulatornu
fleksibilnost okvira CRR 3 za prekategorizaciju portfelja, ¢ime je jednokratno sniZena rizi-
kom ponderirana imovina bez stvarne promjene u rizi¢nom profilu plasmana. Iscrpljivanje
ove protuteze rastu imovine ¢ini sustav ovisnijim o zadrzanoj dobiti kao preostalom cinitelju
povecanja stope kapitala, i to upravo u trenutku kada rekordne isplate dividenda ogranicava-
juitaj kanal.
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Detaljniji pogled na strukturu pondera rizika dodatno potvrduje da je ublaZzavajuéi
uéinak strukturnih pomaka u bilanci dosegnuo granice. Unato¢ regulatornim promje-
nama uvedenima CRR-om 3, na gotovo polovinu ukupne izloZenosti kreditnom riziku po
standardiziranom pristupu i nadalje se primjenjuje nulti ponder, Sto odrazava znatan udio
izloZenosti prema drZzavama i sredi$njim bankama u bilanci sustava (Slika I1.15.). Medu
aktivnim ponderima najviSe su porasli udjeli onih od 20% i 75%2, §to je posljedica regula-
tornih promjena u tretmanu izloZenosti osiguranih nekretninama koje ne donose prihod
(vidi Okvir 7. Regulatorni tretman izloZenosti osiguranih nekretninama u okviru Uredbe o
kapitalnim zahtjevima (CRR 3)) i snaznog rasta stambenih kredita kué¢anstvima.

Slika I1.15. Gotovo je polovina izlozenosti uz ponder 0%, unatoc Slika 11.16. Visak kapitala iznad regulatornih zahtjeva u silaznom
regulatornim promjenama trendu, osobito kod sistemski vaznih banaka
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Izvor: HNB institucije, manje sistemski vazne institucije i bankovni sustav u cjelini.

Izvor: HNB

Suzavanje kapitalnih viskova na razini sustava ponajprije odrazava promjene pozicije
sistemski vaznih institucija, dok manje sistemski vazne banke u istom razdoblju jac¢aju
svoju kapitalnu poziciju. Neiskoristeni kapital iznad regulatornih zahtjeva na razini
sustava suzen je s vrha od 9,5% u 2021. na 3,4% ukupne izloZenosti rizicima krajem 2025., pri
¢emu su ukupni kapitalni zahtjevi (ukljucujuéi zahtjev za stup 2) u istom razdoblju porasli sa
16,4% na 18,0%. Od 2024. banke moraju odrzavati i konaéne MREL zahtjeve te njihovo djelo-
micno ispunjavanje iz iste kapitalne osnove dodatno smanjuje viskove kapitala (Slika I1.11.).
Manje sistemski vazne institucije iskoristile su razdoblje rekordne profitabilnosti za jacanje
kapitalne pozicije te su krajem 2025. raspolagale ve¢im relativnim viskovima od sistemski
vaznih banaka (Slika I1.16.), ¢ije je suZavanje viskova rezultat kombinacije dvoznamenkasto-
ga kreditnog rasta, iscrpljivanja ucinka rizi¢ne gustoce i visokih isplata dividenda. Banke

su dodatno od 2022. pocele intenzivnije koristiti sekuritizaciju kao instrument optimizacije
bilance, ¢cime je udio sekuritiziranih izloZenosti u ukupnom iznosu izloZenosti riziku dose-
gnuo prosjek EU-a (vidi Okvir 3. Sintetska sekuritizacija i rizici za financijsku stabilnost).

2 Ponder od 20% prakticki je zamijenio prijasnji ponder od 35% kod izlozenosti s LTV-om nizim od 55%, dok se na preostali dio primjenjuju visi

ponderi, najéesce 75%.
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D. Testiranje solventnosti

Testiranjem otpornosti na stres ispituje se otpornost kreditnih institucija tijekom
hipotetskih, iznimno nepovoljnih makroekonomskih i financijskih kretanja koja
predstavljaju malo vjerojatnu, ali moguéu materijalizaciju sistemskih rizika ocijenjenih
relevantnima za poslovanje bankarskog sektora u Hrvatskoj. Iako testiranje otpornosti
na stres nije projekcija nepovoljnih kretanja koja se o¢ekuju u financijskom sektoru,
njegovo provodenje pridonosi pravodobnoj procjeni sistemskih rizika i ocuvanju stabil-
nosti financijskog sustava.

Testiranje otpornosti kreditnih institucija na stres pokazuje da su kreditne institucije
na postojeéoj razini kapitaliziranosti i dalje sposobne podnijeti materijalizaciju rizika iz
malo vjerojatnog, ali mogucega hipotetskog nepovoljnog scenarija. Test ima trogodi$nji
horizont i razmatra razinu stope kapitala u temeljnom i stresnom scenariju gospodarskih
kretanja u razdoblju od pocetka 2026. do kraja 2028. godine. Taj se kapital usporeduje s
ukupnim kapitalnim zahtjevom, koji ukljuc¢uje najavljeno poveéanje stope protuciklickoga
zaStitnog sloja kapitala za 0,5 postotnih bodova od 1. sije¢nja 2027. i promjene u zahtjevima za
ostale sistemski vazne institucije (vidi poglavlje I11.). Buduéi da su banke duzne ispunjavati

i minimalni zahtjev za regulatorni kapital i prihvatljive obveze (MREL), stopa kapitala na
kraju horizonta testiranja promatra se i u odnosu na taj zahtjev. Rezultati pokazuju da je
akumulirani kapitalni viSak u sustavu, unato¢ viSegodiSnjem smanjivanju, na razini sustava
dovoljan za apsorpciju ué¢inaka nepovoljnih kretanja ¢ak i u malo vjerojatnom stresnom
scenariju. No, otpornost pojedinaénih kreditnih institucija u stresnom scenariju, kao i
prethodnih godina, vrlo je heterogena.

D.1. Makroekonomski scenariji za stresno testiranje

Ispitivanje otpornosti na stres kreditnih institucija u razdoblju od 2026. do 2028. provodi
se na temelju dvaju scenarija, temeljnog i stresnog. U temeljnom scenariju, koji pretpo-
stavlja relativno kratkotrajan rat na Bliskom istoku3, rast domacée gospodarske aktivnosti
mogao bi se postupno usporiti, ponajprije kao odraz ocekivanog usporavanja rasta realnoga
raspolozivog dohotka i slabljenja drzavnih investicija zbog manjega koriStenja sredstava

iz europskih fondova, uvelike povezanog s istekom razdoblja predvidenog za koristenje
sredstava iz Mehanizma za oporavak i otpornost. Uz smanjenje doprinosa domace potraznje
rastu realnog BDP-a, o¢ekuje se da bi, pod pretpostavkom relativno brzog smirivanja rata na
Bliskom istoku, mogao ojacati doprinos inozemne potraznje. Kumulativni porast realnog
BDP-a u razdoblju 2026. — 2028. tako bi mogao iznositi 7,5%. Prosje¢na godi$nja stopa inflacije
potroSackih cijena na domacéem trziStu mogla bi se ubrzati u 2026. zbog rasta cijena ener-
genata te, u mnogo manjoj mjeri, temeljne inflacije. U iduce dvije godine ukupna inflacija
mogla bi se znatno usporiti zbog slabljenja inflacije veéine glavnih komponenata. Rast cijena

3 Odnosi se na temeljni scenarij makroekonomske projekcije HNB-a iz ozujka 2026. koji pretpostavlja da cijene energenata prate putanju ter-
minskih cijena koje su vrijedile do 11. ozujka 2026., pri cemu se o¢ekuje postupno smanjivanje cijena nafte i plina nakon dostizanja vrhuncau
drugom tromjesec¢ju ove godine.
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stambenih nekretnina mogao bi se postupno usporavati u promatranom trogodisnjem
razdoblju, kao rezultat sporijeg rasta plac¢a i smanjene priustivosti nakon visegodi$njeg raz-
doblja snaznog rasta. Sto se ti¢e uvjeta financiranja, oéekuje se blag i postupan rast aktivnih i
pasivnih kamatnih stopa, koji je odraz povisenih inflacijskih oc¢ekivanja.

Slika I1.17. Kretanje inflacije potrosackih cijena u temeljnomi Slika 11.18. Kretanje realnog BDP-a u temeljnom i stresnom scenariju
stresnom scenariju
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Stresni scenarij temelji se na hipotetskoj pretpostavci snazne eskalacije i duljeg trajanja
rata na Bliskom istoku, koji bi doveo do ozbiljnih poremecéaja u funkcioniranju globalnih
opskrbnih lanaca i daljnjih oSte¢enja klju¢ne transportne i energetske infrastrukture. U
takvim bi okolnostima moglo doéi do izrazenih inflatornih pritisaka i zamjetnog pogorsanja
uvjeta financiranja. Dodatno se pretpostavljaju snazni negativni financijski u¢inci koji se
ogledaju u znatnom rastu kolebljivosti i premija za rizik. Nadalje, globalni dionic¢ki indeksi
mogli bi se znatno smanjiti zbog revizije oéekivane dobiti poduzeé¢a nanize i bijega u sigurne
financijske instrumente. Prinosi na drzavne obveznice porasli bi odrazavajuci vise infla-
cijske premije i trziSna oéekivanja restriktivnije monetarne politike, uz istodobno Sirenje
obveznickih spreadova4 visokozaduzenih zemalja europodrucja. Uvjeti financiranja mogli

bi se postroziti putem visih troskova duznickog i vlasnickog financiranja i pada vrijednosti
kolaterala, uz istodobni pad cijena nekretnina, $to bi dodatno otezalo pristup financiranju
kuéanstvima i poduzeé¢ima. Pad domacée potraznje bio bi produbljen negativnim i perzi-
stentnim uc¢incima povjerenja te negativnim efektom bogatstva koji proizlazi iz pada cijena
financijske i ostale imovine. Osim toga, dulje razdoblje poviSenih cijena sirovina i postrozeni
globalni financijski uvjeti snazno bi opteretili svjetsko gospodarstvo, a time i inozemnu
potraznju, ponajprije iz ostalih drzava zemalja EU-a koje su najveéi trgovinski partneri
Hrvatske. U idué¢im godinama pocetni inflatorni Sok ublazilo bi postupno slabljenje domace i
inozemne potraznje izazvano recesijskim kretanjima (Tablica I1.1.).

4 Termin obveznicki spread upotrebljava se za razliku izmedu prinosa na obveznice pojedine ¢lanice europodrucéja i prinosa na neki nerizi¢ni
instrument, primjerice njemacke drzavne obveznice.
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Tablicall.1. Glavna obiljezja temeljnoga i stresnoga makroekonomskog scenarija

Pocetna

vrijednost Temeljni scenarij Stresni scenarij

2025. 2026. 2027. 2028. 2026. 2027. 2028.

Inozemno okruzje
BDP EA (godis$nja stopa promjene, %) 1,5 0,9 1,3 1,4 -3,3 -5,4 13
EURIBOR 3M, % 2,2 2,3 2,6 2,6 4,2 3,8 3,4

Makreekonomska kretanja

BDP (godis$nja stopa promjene, %) 3,2 2,6 2,4 2,3 =11 -4,8 0,6
Osobna potros$nja (godiSnja stopa promjene, %) 2,5 3,2 2,6 2,4 -1,5 -6,2 0,4
Investicije (godiSnja stopa promjene, %) 6,1 3,7 1,5 1,6 -3,6 -6,2 5,2
Stopa nezaposlenosti (%) 4,9 4,7 4,6 4,5 6,1 10,0 8,7
Cijene nekretnina (godisnja stopa promjene, %) 141 11 7,8 7,2 0,6 -8,7 -3,7
Inflacija (%) 4,4 4,6 2,8 2,7 6,9 4,4 19

Uvjeti financiranja

Prinos na drzavne obveznice 3,1 3,4 3,5 3,6 53 5,0 4,8
Aktivne kamatne stope na nove poslove ku¢anstvima, stambeni krediti 3,0 3,2 3,4 3,5 4,7 5,0 4,7
Aktivne kamatne stope na nove poslove poduzecima 4,0 4,0 4,2 4,3 53 5,5 51
Pasivne kamatne stope na nove poslove ku¢anstvima, oroceni depoziti 1,5 1,7 1,8 1,9 3,1 3,4 3,2
Pasivne kamatne stope na nove poslove poduzecima, oroceni depoziti 2,0 2,0 2,3 2,4 3,5 3,7 3,4

Izvori: DZS; HNB; EBA; Eurostat; ESB; Makroekonomske projekcije HNB-a, oZujak 2026. za temeljni scenarij. Za stresni scenarij koristena je putanja cijena nafte iz izrazito nepovoljnog scenarija
HNB-a objavljenog u ozujku 2026., a putanje domacih makroel kih varijabla dobi su simulacijom makroekonomskog modela PACMAN.

U ovom stresnom scenariju koristene su iste pretpostavke o kretanju cijena nafte i plina kao
iuizrazito nepovoljnom scenariju objavljenom u sklopu proljetne makroekonomske pro-
jekcije HNB-a5, koje podrazumijevaju znatno sporiju normalizaciju cijena energenata nego
u temeljnom scenariju. Za razliku od izrazito nepovoljnog scenarija u makroekonomskoj
projekciji, u ovom su stresnom scenariju osim Soka cijena nafte dodani snazni i perzistentni
negativni Sokovi pouzdanja zbog promjene raspoloZenja, rasta kolebljivosti, rasta premija za
rizik, pada vrijednosti imovine i rasta tro§kova financiranja. Uz to su dodani i logisticki So-
kovi koji bi proizlazili iz problema s dostupnoscu klju¢nih sirovina iz regije, prije svega nafte
iplina, umjetnih gnojiva, petrokemijskih proizvoda i drugih sirovina te doveli do stvarnih
nestasica prouzrocéenih prekidima u isporukama (Slika 11.19.).6 Sve bi to utjecalo na pove-
¢anje troskova proizvodnje, smanjenje proizvodnih kapaciteta, smanjenje profitabilnosti i
investicija poduzecéa, Sto bi se nepovoljno odrazilo i na trziste rada. Naposljetku, smanjenje
osobne potro$nje, investicija i izvoza u ovom scenariju rezultiralo bi snaznim padom domace

5 Objavljeno na https:/www.hnb.hr/analize-i-publikacije/makroekonomske-projekcije. U izrazito nepovoljnom scenariju pretpostavlja se da
bi cijene nafte mogle dosegnuti gotovo 150 dolara za barel, a plina viSe od 100 eura za megavatsat u drugom tromjeseé¢ju 2026., nakon ¢ega bi se
mogle poceti smanjivati. Cijena energenata do kraja 2027. mogla bi i nadalje biti na poviSenim razinama ve¢ima od 100 dolara za barel, a plina
oko 60 eura za megavatsat, dok bi u 2028. moglo do¢i do njihove postupne normalizacije.

6 Bliski istok je koncentrirana tocka globalnih lanaca opskrbe za nekoliko kljuénih kategorija robe. Zemlje Perzijskog zaljeva drze priblizno
48% svjetskih dokazanih rezerva nafte i oko 40% rezerva prirodnog plina, a kroz Hormuski tjesnac prolazi oko 20% - 25% svjetske trgovine
naftom i priblizno treé¢ina pomorski trgovanog LNG-a. Regija je ujedno vazan izvoznik dusi¢nih gnojiva (urea, amonijak) kao i petrokemij-
skih proizvoda i sumpora. Dodatni je horizontalni rizik u slu¢aju Sirenja sukoba u regiji i pomorski tranzit kroz Bab el-Mandeb i Sueski kanal,
kojiutjece na trosSkove i vrijeme prometa robe izmedu Azije i Europe neovisno o podrijetlu sirovina. Poremec¢aj u regiji time istodobno djeluje
kroz inflacijski kanal (energija, hrana preko gnojiva) i logisti¢ki kanal (pomorske vozarine).


https://www.hnb.hr/analize-i-publikacije/makroekonomske-projekcije
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gospodarske aktivnosti, koja bi se pocela postupno oporavljati tek 2028., te bi uéinci na
realnu aktivnost bili znatno nepovoljniji nego u izrazito nepovoljnom scenariju objavljenom
u sklopu makroekonomske projekcije HNB-a iz ozujka 2026.

Slika I1.19. Dekompozicija makroekonomskih varijabla u stresnom scenariju nainicijalne Sokove

BDP Inflacija
0 5
2 4
J/ ) 3 — ]
Sok cijena nekretnina
-6 2 —
Sok cijene energenata
\ 1 . o
Logisticki Sokovi
-10 0 J
|
12 | 1 _— Sokovi neizvjesnosti i pouzdanja
-14 2 Sok inozemne potraZnje
2026. - 2028. 2026. - 2028.

Napomena: Na grafovima je prikazan iznos kumulativnog smanjenja BDP-a, odnosno povecanja inflacije na promatranom razdoblju 2026. - 2028. u stresnom scenariju u
odnosu na temeljni.
Izvor: Izracun HNB-a; simulacija makroekonomskog modela PACMAN za stresni scenarij

D.2. Rezultati poslovanja banaka u temeljnomi stresnom testiranju

U horizontu testiranja u oba se scenarija o¢ekuje postupno smanjivanje neto kamatne
marze banaka, §to nepovoljno djeluje na neto kamatni prihod kao glavni izvor njihove
profitabilnosti.? Procijenjeni rast kamatnih rashoda nadmasuje rast kamatnih prihoda,
dok u stresnom scenariju materijalizacija kamatno induciranoga kreditnog rizika dodatno
pojacava pritiske na smanjenje neto kamatnog prihoda. S padom gospodarske aktivnosti u
stresnom scenariju slabe i neto prihodi od provizija i naknada8, dok se u temeljnom scenariju
zadrzavaju na otprilike istoj razini kao u 2025. Neto operativne zarade u oba su scenarija
dodatno narusene rastom troS§ka umanjenja vrijednosti zbog tehnic¢ke pretpostavke da je
stopa oporavka (engl. cure rate) jednaka 0.2 U oba scenarija administrativni tro§kovi rastu
u skladu s poveéanjem troska plaéa (vezanim uz inflaciju iz prethodne godine) i u skladu s
poveéavanjem ostalih administrativnih tro§kova linearnom progresijom.

Kvaliteta kredital® u temeljnom scenariju ostaje relativno stabilna tijekom cijelog hori-
zonta (Okvir 5. Razvoj modela o¢ekivanih kreditnih gubitaka u sklopu stresnog testira-
nja, Slika 4.), dok se u stresnom scenariju znatno pogorsava. Vjerojatnost neispunjavanja

7 Pritom se posebno ocjenjuju neto kamatni prihodi od poduzecéa i ku¢anstava, u ovisnosti o modelskoj ocjeni kretanja kamatnih stopa na nove
kredite kuéanstvima i poduze¢ima.

8 Prihod od naknadaiprovizija modeliran je u odnosu na imovinu banaka uz primjenu dinamickog panela i generalizirane metode momenata,
u koji su kao objasnidbene varijable uklju¢ene makroekonomske varijable. Rashodi od naknada i provizija procijenjeni su kao povijesni
postotak prihoda od naknada i provizija.

9 U skladu s metodologijom EBA-e

10 U procjeni kvalitete kredita napravljena je nadogradnja postoje¢ih modela tako da je umjesto procjene NPLR-a i odvojene procjene troskova
od umanjenja vrijednosti od povecanja kredita u fazi 2 razvijen model ocekivanoga kreditnog gubitka s pomoéu matrice prijelazne vjerojat-
nosti (vidi Okvir 5. Razvoj modela o¢ekivanih kreditnih gubitaka u sklopu stresnog testiranja).


https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2024-07/3bd993e0-8678-40ac-9fba-9b8a6bf03f44/2025%20EU-wide%20stress%20test%20-%20Methodological%20Note.pdf
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obveza u temeljnom scenariju zadrzava se na niskim razinama u svim promatranim
kreditnim portfeljima, $to je odraz otpornosti koju podupiru povoljni makroekonomski
uvjetiistabilno trziSte rada. Prijelazi iz faze 1 u fazu 2 pokazuju nesto vecu kolebljivost, no
idalje ostaju relativno stabilni unutar uobic¢ajenog raspona. U stresnom scenariju kombi-
nacija snaznog smanjenja domace aktivnosti, rasta kamatnih stopa i izraZenog pada cijena
nekretnina dovodi do pogorsanja kvalitete kredita. U sektoru kuc¢anstava simulirana stopa
neispunjavanja obveza u trogodiSnjem razdoblju raste za 1,4 p. b. za stambene kredite i,
nesto snaznije, za 2,4 p. b., za nestambene kredite jer negativna gospodarska kretanja prvo
isnaznije pogadaju nestambene kredite zbog povijesno blazih kriterija odobravanja kredita
(vidi Okvir 1. Kriza se ne dogodi slu¢ajno: zasto se nestambeni krediti ku¢anstvima kvare). U
sektoru nefinancijskih poduzeca stopa neispunjavanja obveza raste za 2,6 postotnih bodova u

prve dvije godine, a u tre¢oj se umjereno smanjuje.

Procjena stabilnosti bankovnog sustava

U temeljnom scenariju stopa kapitala poveéava se s 22,9% na kraju 2025. na 23,6% na
kraju 2028., zahvaljujuéi zadrzavanju dijela dobiti. U oba scenarija pretpostavljeno je da
kreditne institucije u 2026. isplate najavljeni iznos dobiti za 2025. U idué¢im godinama pretpo-
stavlja se, uz pad dobiti u oba scenarija, pla¢anje porezaiisplata dividenda u iznosu od 80%
dobiti nakon poreza iz prethodne godine!l, dok preostali dio zarada autonomno povecava
kapital.

Slika 11.20. Dekompozicija promjene stope kapitala u temeljnom i stresnom scenariju, od kraja 2025. do 2028.

40 40
12,1
30 30
-53
25 |- 22,9 0,8 23,6 - 25— 22,971
2 -7,0 20 -10,1 | 19,2 |
-24 -0,3 -0,3 -0,1

15 15
10 10

5 5

o LEE 0

SUK 2025,
Redovno
poslovanje
uv

Divid. + porez
deltaRW
Trgovinski
portfelj
Zaraza

SUK 2028. SS
SUK 2025
Redovno
poslovanje
uv

Divid. + porez
deltaRW
Trgovinski
portfelj
Zaraza

SUK 2028. SS

Napomena: SUK 2028. TS prikazuje stopu ukupnoga kapitala na kraju horizonta (u 2028.) u temeljnom scenariju, a SUK 2028. SS u stresnom scenariju. Redovno poslovanje
odnosi se na neto kamatni prihod, neto prihod od naknada i provizija te prihode od dividenda. UV se odnosi na troSak od povecanja umanjenja vrijednosti.
Izvor: HNB

U stresnom scenariju stopa kapitala smanjuje se tijekom cijelog horizonta i na kraju 2028.
padana19,2%. Razlika u odnosu na temeljni scenarij proizlazi u prvom redu iz dodatnih
umanjenja vrijednosti zbog materijalizacije kreditnog rizika u nepovoljnom gospodarskom
okruzju. Kao posljedica toga, smanjuju se i neto operativne zarade zbog slabije sposobnosti
otplate duznika. Rast prinosa na drzavne obveznice u stresnom scenariju snizava njihovu

11 Kod jedne je banke u stresnom scenariju ograni¢ena isplata dividenda u skladu s ¢lankom 141. Direktive o kapitalnim zahtjevima.
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trzi$nu vrijednost s negativnim uc¢inkom na kapital, no taj je u¢inak djelomiéno ublazen
zbog porasta kamatnih prihoda od sredi$nje drzave putem zamjene instrumenata uz vise
trziSne prinose (Slika I.D.6.). Uz ove izravne, prisutni su i neizravni negativni u¢inci me-
dubankovne zaraze, tj. gubitak od izloZenosti kreditnih institucija prema institucijama u
problemima, tj. onima koje ne zadovoljavaju supervizorske kapitalne zahtjeve. Istodobno,
raste i izloZenost ponderirana rizikom zbog pogorsanja omjera izloZenosti prema vrijednosti
nekretnine u zalogu izazvanog padom cijena nekretnina, §to pod standardiziranim pristu-
pom povecava pondere rizika (vidi Okvir 7. Regulatorni tretman izloZenosti osiguranih ne-
kretninama u okviru Uredbe o kapitalnim zahtjevima (CRR 3)), a time i kapitalne zahtjeve.

Slika I.21. Stopa kapitala u temeljnom i stresnom scenariju u odnosu na bonitetne kapitalne zahtjeve

a) Sistemski vazne institucije (OSV) b) Ostale institucije
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Napomena: Stup 1- minimalni kapitalni zahtjev; stup 2 - naloZeni dodatni regulatorni kapital koji odgovara prosjeku za cijeli sustav; kombinirani sloj ¢ine zs (ssr) - zastitni
sloj za strukturni sistemski rizik, zs (ok) - zastitni sloj za oCuvanje kapitala; zs (osv) - zastitni sloj za OSV institucije, zs (pck) - protuciklicki zastitni sloj kapitala; TS - stopa
ukupnoga kapitala u temeljnom scenariju; SS - stopa ukupnoga kapitala u stresnom scenariju. Visak kapitala definiran je kao razlika izmedu ukupne stope kapitala kreditne
institucije u temeljnom scenariju i ukupnih bonitetnih i sanacijskih kapitalnih zahtjeva za instituciju, tj. kao TS - (stup 1+ stup 2 + zs (0k) + zs (ssr) + zs (0sv) + zs (pck))
- MREL zahtjev (% od TREA).

Izvor: HNB

Uz bonitetne kapitalne zahtjeve bankovni sustav u stresnom scenariju zadovoljava i
paralelne kona¢ne MREL!2 zahtjeve. Polazeéi od stanja regulatornoga kapitala i podloZnih
instrumenata kojima su banke raspolagale na kraju 2025. godine, uz autonomno poveéanje
kapitala u simuliranim scenarijima, u oba scenarija ispunjeni su MREL zahtjevi zajedno s
kombiniranim zastitnim slojem kapitala koji su banke obvezne odrzavati iznad njega.

Rezultati ispitivanja otpornosti pokazuju znatnu heterogenost izmedu pojedinih institu-
cija (Slika I1.21.). Bankovni sustav u cjelini, kao i agregat sistemski vaznih kreditnih institu-
cija, ostaje otporan i u stresnom scenariju te akumulirani vi§kovi kapitala u¢inkovito apsor-
biraju nepovoljan utjecaj makroekonomskih kretanja pa se stopa kapitala zadrzava iznad
zakonskih zahtjeva. Kod dijela ostalih kreditnih institucija akumulirani visak kapitala nije
dovoljan za apsorpciju uéinka visegodisnjih nepovoljnih gospodarskih kretanja te u posljed-
njoj godini stresnog scenarija zajednicki promatrane ostale kreditne institucije iscrpljuju
viSak kapitala i blago zadiru u kombinirani zastitni sloj kapitala. Na razini pojedinacnih kre-
ditnih institucija, na kraju stresnog horizonta devet institucija zadire u kombinirani zastitni

12 Minimalnizahtjev za vlastiti kapital i prihvatljive obveze (engl. minimum requirement for own funds and eligible liabilities)
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sloj kapitala, jedna dodatno zadire u supervizorski stup 2 te jos trii u kapitalni zahtjev iz
stupa 1. Sveukupno cetiri kreditne institucije, koje ¢ine 1,1% ukupne imovine bankovnog
sustava, ne prolaze testiranje otpornosti sustava s obzirom na to da zadiru u supervizorski
kapitalni zahtjev (engl. Total SREP Capital Ratio, TSCR).

Rezultati ovogodiSnjega stresnog testiranja kreditnih institucija nepovoljniji su nego
prethodne godine, ponajprije zbog niZe pocetne stope ukupnoga kapitala, koja proizlazi iz
visokih isplata dobiti i smanjenog zadrzavanja kapitala unutar sustava. Istodobno, nastavak
snaznoga kreditiranja povecéao je izloZzenost kreditnom riziku, $to poveéava potencijalne
gubitke povezane s pogorsSanjem kvalitete plasmana u stresnim uvjetima. Usto, slabiji do-
prinos neto kamatnog prihoda poslovnom rezultatu banaka u odnosu na prethodne godine
ogranicava moguénost znatnijega organskoga generiranja kapitala tijekom projekcijskog
horizonta.

Provedeno ispitivanje solventnosti potvrduje sposobnost bankovnog sustava da apsorbi-
ra hipotetske Sokove i naglasava vaznost odrzavanja adekvatnih zastitnih slojeva kapita-
la. Visoka kapitaliziranost kljucan je faktor u zastiti sustava da prebrodi rijetke, ali moguce
krizne situacije uzrokovane produbljivanjem i produzenjem negativnih uc¢inaka paralelnog
pada gospodarske aktivnosti, inflatornih pritisaka i poos$trenih globalnih financijskih uvje-
ta. Pritom sredi$nju ulogu imaju zastitni slojevi kapitala, ¢ija je izgradnja posljednjih godina
dodatno povecéala otpornost sustava i otvorila dodatan prostor djelovanja makrobonitetnoj
politici za eventualno oslobadanje u sluc¢aju nastupanja krize, ¢ime bi se ublazili moguéi
negativni uéinci na kreditnu aktivnost. Osim toga, dobrovoljni viSak kapitala koji banke
odrzavaju iznad propisanih zahtjeva daje im dodatnu stabilnost i kapacitet za prilagodbu u
vrijeme kriznih situacija. Odrzavanje visokih razina kapitaliziranosti i nadalje ée biti kljuéno

za o¢uvanje stabilnosti i otpornosti bankarskog sektora.
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OKVIRS5.
Razvoj modela oc¢ekivanih kreditnih gubitaka u sklopu
stresnog testiranja

Stresno testiranje solventnosti bankovnog sustava jedan je od glavnih alata za ocjenu
otpornosti kapitala banaka, a njegova vjerodostojnost ovisi o kvaliteti satelitskih modela
kojima se scenarijske putanje povezuju s materijalizacijom pojedinih rizika. Medu njima,
procjena ocekivanih kreditnih gubitaka (engl. expected credit loss, ECL) klju¢na je s obzi-
rom na to da umanjenja vrijednosti izravno utjec¢u na profitabilnost, kapital i solventnost
kreditnih institucija. U ovom se okviru prikazuje unaprijedena verzija modela procjene
kreditnih gubitaka koji HNB primjenjuje u svojem sustavu stresnog testiranja, s poseb-
nim naglaskom na modeliranje Z-scorea kao jednoparametarske reprezentacije matrica
prijelaznih vjerojatnosti, ¢ime se omogucuje povezivanje vjerojatnosti prijelaza izmedu
faza kredita s makrofinancijskim varijablama i procjena o¢ekivanih kreditnih gubitaka.

Jedan od kljucnih elemenata stresnog testiranja jesu modeliranje osjetljivosti kreditnog
rizika na makrofinancijske poremecaje i procjena njihova u¢inka na bankovni sustav.
Materijalizacija kreditnog rizika ogleda se u rastu oc¢ekivanih kreditnih gubitaka, ¢cime

se putem porasta umanjenja vrijednosti kvantificira njegov utjecaj na profitabilnost te
posredno i na visinu ukupne stope kapitala i solventnost kreditnih institucija. Promjene
kreditne kvalitete portfelja koje kao posljedicu imaju rast umanjenja vrijednosti najcesce se
javljaju u uvjetima nepovoljnih makrofinancijskih kretanja, kada se poveéava vjerojatnost
neispunjavanja obveza duznika i prelaska izloZenosti u rizi¢nije faze kreditnog rizika. Stoga
je pouzdana procjena o¢ekivanih kreditnih gubitaka presudna za vjerodostojnost rezultata
stresnog testiranja.

Dosadasnji pristup procjeni kreditnih gubitaka u stresnom testiranju temeljio se na
kombinaciji parcijalnih modela prilagodenih pojedinim segmentima kreditnog portfelja.
Za kredite u fazi 3 (udio lo$ih kredita, NPLR) koristio se satelitski model omjera neprihodo-
nosnih kredita (NPLR, vidi Okvir 6. Makromodeli za prognoziranje neprihodonosnih kredita
u Financijska stabilnost 22). Za kredite u fazi 2 kod kredita nefinancijskim poduzeéima
primjenjivao se model procjene vjerojatnosti nastanka dogadaja neispunjavanja obveza (vidi
Grebenar (2018.)). No, troSak umanjenja vrijednosti za kredite ku¢anstvima u fazi 2 procjenji-
van je posredno, primjenom omjera novih umanjenja vrijednosti za kredite nefinancijskim
poduzeéima u fazi 2 i njihove ukupne izloZenosti na odgovarajuéi portfelj kuéanstava. Takav
je pristup imao nekoliko ogranicenja: a) prijelazi izmedu faza ne modeliraju se eksplicitno,
$to naruSava konzistentnost medu segmentima portfelja, b) ovisnost PD-a o makrovarijabla-
ma modelirana je logit transformacijom ogranic¢ene robusnosti!, c) procjena umanjenja za
kucanstva u fazi 2 preuzima pretpostavke iz sektora nefinancijskih poduzeéa, zanemarujuci
strukturne razlike izmedu sektora.

1 Gross, M. i Poblacién, J.: A false sense of security in applying handpicked equations for stress test purposes, Working Paper Series No 1845,
Europska sredi$nja banka, rujan 2015. Autori objasnjavaju da sustav stresnog testiranja u kojemu se modeli kreditnog rizika temelje na
jedinstvenoj specifikaciji modela nije robustan jer je podloZan visokoj vjerojatnosti pogreske (npr. zbog moguéeg izostavljanja relevantnih

varijabla - engl. ommited variable bias).


https://www.hnb.hr/c/document_library/get_file?uuid=76ddbf81-191c-c0af-d642-ee31f937d4fc&groupId=20182&p_auth=oZHdtDCK
https://www.hnb.hr/-/i-053
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1845.en.pdf
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Stoga se, umjesto dosadasnjeg oslanjanja na zasebne modele za faze 2 i 3, ocjena kredit-
nog rizika unaprjeduje tako da se fokusira na promjene ocekivanih gubitaka izmedu
pojedinih faza. Novi okvir modelira dinamiku prelaska izloZenosti izmedu faza ovisno o
makrofinancijskim varijablama preuzetima iz temeljnog odnosno stresnog scenarija, ¢cime
se ocekivani gubici formiraju na nac¢in koji je blizi stvarnom ra¢unovodstvenom procesu
rezerviranja u bankama. Time se poboljSava i interpretabilnost rezultata: umjesto agregira-
nog pogorsanja kvalitete portfelja, model eksplicitno pokazuje preko kojih se kanala (migra-
cije medu fazama, promjene u vjerojatnostima neispunjavanja obveza) scenarij prenosi na

rezervacije i kapital.

Slika 1. Dijagram modela procjene kreditnih gubitaka

Kucanstva:
Z-MPV-
usidravanje-u-
PD Projekcija MPV
uvjetno na IzraCun stanja
makrofinancijske S1/S2/S3
scenarije

Stanja i promjene
umanjenja vrijednosti

ECL za svaku godinu

Poduzeca:
Z-score za MPV

Makrofinancijski
scenarij:
Inflacija, BDP,
EURIBOR...

Napomena: MPV je kratica za matricu prijelaznih vjerojatnosti, a PD je kratica za probability of default, tj. vjerojatnost neispunjavanja obveza. S1/S2/S3 odnose se na fazu 1,
fazu 2 i fazu 3 financijske imovine, a ECL je kratica za expected credit loss, tj. ocekivane kreditne gubitke.
Izvor: HNB

Osnovna je ideja ta da se kretanje kredita izmedu faza kreditnog rizika sazme u jedan
zajednicki pokazatelj, tzv. Z-score.2 Umjesto da se zasebno promatra svaka od devet
prijelaznih vjerojatnosti, Z-score racuna se tako da se svih devet prijelaznih vjerojatnosti
objedini u jedan pokazatelj koji sazima prevladavaju¢i smjer kretanja kreditne kvalitete
portfelja. Drugim rije¢ima, Z-score jednim brojem pokazuje koliko se trenuta¢no ponasanje
portfelja razlikuje od povijesnog prosjeka i hoce li se kreditna kvaliteta kretati u povoljnom
ili nepovoljnom smjeru. Kada je Z-score pozitivan, krediti se u prosjeku ponasaju bolje nego
u dugoroénom prosjeku, odnosno rjede migriraju u rizi¢nije faze poput faze 2 i faze 3 te su
¢esc¢i oporavcei. Kada je Z-score negativan, kreditna se kvaliteta pogorsava i veca je vjerojat-
nost prelaska u rizi¢nije faze. Prednost je tog pristupa Sto se cijela dinamika kreditnog rizika
svodi na jednu latentnu varijablu koja se moze povezati s makrofinancijskim varijablama iz
temeljnog odnosno stresnog scenarija. Iz tako simuliranog Z-scorea zatim se rekonstruira
cijela matrica prijelaznih vjerojatnosti izmedu faza kreditnog rizika, a iz nje i o¢ekivani
kreditni gubici (Slika1.).

Nacin simulacije Z-scorea razlikuje se za poduzeéa i kuéanstva, zbog razlicite dostu-
pnosti podataka. Za nefinancijska poduzec¢a podaci o prijelaznim matricama vjerojatnosti
dostupni su za dulje razdoblje nego za kucanstva pa se Z-score racuna izravno iz povijesnih

2 Metodologija se zasniva na Belkin, B., Forest, L. R., ml. i Suchower, S.: A one-parameter representation of credit risk and transition matrices,
CreditMetrics monitor, Third Quarter, JP Morgan, New York, 1998. i Gross, M., Leika, M. i Lukyantsau, P.: Expected Credit Loss Modeling
from a Top-Down Stress Testing Perspective, IMF Working Papers 2020/111, Medunarodni monetarni fond, srpanj 2020.


https://www.imf.org/en/publications/wp/issues/2020/07/03/expected-credit-loss-modeling-from-a-top-down-stress-testing-perspective-49545
https://www.imf.org/en/publications/wp/issues/2020/07/03/expected-credit-loss-modeling-from-a-top-down-stress-testing-perspective-49545
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prijelaza izmedu faza, a zatim se statisti¢ki povezuje s makrofinancijskim varijablama3 kako
bi se simulirala putanja Z-scorea ovisno o kretanju makrofinancijskih varijabla (Slika 3.).

Za kucanstva, gdje dostupni podaci o migracijama izmedu faza ne pokrivaju cijeli poslovni
ciklus za sve banke, koristi se zaobilazni put: prvo se simuliraju stope neispunjavanja obveza
na stambenim kreditima velikih banaka# u ovisnosti o makrofinancijskim kretanjima (Slika
2.), a zatim se putanja Z-scorea kalibrira tako da daje vjerojatnosti prijelaza u fazu 35 kao
simulirane stope. Za nestambene kredite, gdje su podaci jo§ oskudniji, stopa neispunjavanja
obveza izvedena je iz stope za stambene preko jednostavne linearne veze, zasebno kalibri-
rane za temeljni i stresni scenarij. Za sve portfelje simulirani Z-score za oba se scenarija na
kraju prevodi natrag u matricu prijelaznih vjerojatnosti.6

Slika 2. Procjena stopa neispunjavanja obveza za sektor kucanstava Slika 3. Procjena Z-scorea za sektor poduzeca
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Napomena: Z-score pokazuje koliko se kreditna kvaliteta razlikuje od dugorocnog prosjeka: kad
. L . . . X je pozitivan, krediti se ponasaju bolje nego inace, a kad je negativan, kvaliteta se pogorsava. Za
Napomena: Za nestambene kredite ne postoji povijesna serija stopa neispunjavanja obveza. razdoblje 2. tr. 2017. - 2. tr. 2018. ne postoje podaci 0 iznosima kredita u fazi 2 ni o iznosima
Izvor: HNB kredita u rizi¢noj skupini A2 koja dobro opisuje kredite u fazi 2 te je za ta razdoblja Z-score
linearno aproksimiran.
Izvor: HNB

Tako simulirana matrica prijelaznih vjerojatnosti koristi se za izracun o¢ekivanih
kreditnih gubitaka. Za kredite u fazi 1 gleda se gubitak u iduc¢ih 12 mjeseci, za fazu 2 gubitak
u cijelom preostalom vijeku trajanja kredita (engl. lifetime ECL). Za fazu 3 primjenjuje se
prosjecna stopa pokrivenosti uskladena s regulatorno propisanim kalendarima rezerviranja
jer lifetime ECL dovodi do nizih oc¢ekivanih kreditnih gubitaka od minimalno propisanih.

3 Povezivanje Z-scorea s makrofinancijskim varijablama provedeno je kombinacijom ARDL-a s restrikcijom predznaka i metode Bayesova
uprosje¢ivanja modela (BMA; Gross i Poblacién, 2017.), koja sistematski uprosjecuje po Sirokom skupu potencijalnih specifikacija i time
smanjuje ovisnost rezultata o proizvoljnom izboru modela.

4 Povijesne stope neispunjavanja obveza dostupne su za Cetiri najveée banke u razdoblju od 1. tr. 2007. do 4. tr. 2025., koje na dan 31. prosinca

2025. obuhvaéaju 72% ukupne imovine bankovnog sustava. Reprezentativnost uzorka potvrdena je usporedbom podataka s NPLR-om susta-
va.

5 Vjerojatnosti neispunjavanja obveza racunaju se kao ponderirani prosjek vjerojatnosti prijelaza u fazu 3, ponderirano izlozenostima.

6 Matrice prijelaza za portfelje stambenih i nestambenih kredita procijenjene su na osnovi godi$njih podataka, dok su za portfelj kredita nefi-
nancijskim poduzeéima procijenjene na tromjeseénoj razini, uvjetovano razlikama u dostupnosti podataka.
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Simulacije prijelaznih vjerojatnosti u rizi¢nije faze pokazuju razlicitu dinamiku u temelj-
nom i stresnom scenariju. Kod nefinancijskih poduzeéa vjerojatnost neispunjavanja obveza
u stresnom scenariju najizrazenije je rasla, §to upucuje na povisen kreditni rizik i visoku
osjetljivost tog segmenta na makroekonomske uvjete. Kod kredita kué¢anstvima zabiljezen

je umjereniji rast PD-a. Prijelazi iz faze 1 u fazu 2, koji ¢ine glavni kanal skokovitog rasta
rezervacija, jasno reagiraju na ciklicke uvjete i u scenariju stresa pojac¢avaju dinamiku uma-
njenja vrijednosti prije nego $to se materijaliziraju stvarna neispunjenja obveza (Slika 4.). To
je u skladu s oc¢ekivanjima, uz nesto izrazeniju osjetljivost pojedinih segmenata kreditnog
portfelja na promjene makroekonomskih uvjeta. U temeljnom scenariju vjerojatnost neis-
punjavanja obveza ostaje na niskim razinama u svim promatranim kreditnim portfeljima,
§to odrazava otpornost portfelja potpomognutu povoljnim makroekonomskim uvjetima.
Medutim, izravna provjera to¢nosti procjena (engl. back testing) zasad nije u potpunosti mo-
guca jer banke tek od 2018. godine izra¢unavaju umanjenja vrijednosti na temelju ocekivanih
kreditnih gubitaka, zbog ¢ega podaci o prijelazima izlozenosti izmedu faza kreditnog rizika
jos uvijek ne obuhvacaju dovoljno dugo razdoblje za pouzdanu ocjenu modela u cijelom

poslovnom ciklusu.

Slika 4. Prijelazne vjerojatnosti po portfeljima implicirane MPV-om
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Napomena: Kod portfelja stambenih i nestambenih kredita prikazane su godisnje vrijednosti, a kod portfelja nefinancijskih poduzeca prosjecne tromjesecne vrijednosti u
godini. MPV je kratica za matricu prijelaznih vjerojatnosti. Matrica prijelaznih vjerojatnosti jest matrica koja pokazuje kolika je vjerojatnost da kredit prijede iz jedne faze u
drugu tijekom odredenog razdoblja. PD oznacuje vjerojatnost neispunjavanja obveza, a f1— f2 prijelaz iz faze 1u fazu 2.

Izvor: HNB

Prikazani okvir donosi znatna metodoloska poboljsanja, no on i dalje ima odredena
ogranicenja koja valja uzeti u obzir pri interpretaciji rezultata. Ona ponajprije proizlaze iz
dostupnosti i kvalitete podataka: povijesne vremenske serije obuhvac¢aju samo jedan potpuni
kreditni ciklus i dio sljedeéega, Sto ogranicava preciznost kalibracije ekstremnih scenarija.
Dodatna ograniéenja proizlaze iz nuznih pojednostavnjenja u modeliranju prijelaznih dina-
mika, posebice u segmentima u kojima je primijenjen pristup usidravanja u PD-u. Na kraju,
mogucnost empirijske validacije modela ograniéena je relativno kratkim razdobljem primje-
ne standarda MSFI 9 (od 2018. godine), koje jo$ uvijek ne obuhvacéa cijeli poslovni i kreditni
ciklus. Stoga dobivene rezultate treba interpretirati kao indikativne procjene potencijalnih
kretanja kreditnog rizika u uvjetima zadanih makroekonomskih scenarija, a ne kao precizne
predikcije ocekivanih gubitaka, za koje su potrebni proSirenje baze podataka, unaprjedenje

satelitskih modela i dodatna validacija klju¢nih parametara.
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lll. Provodenje makrobonitetne politike

Uz produbljivanje domacih cikliékih ranjivosti u kombinaciji s poviSenom globalnom ne-
izvjesnos¢éu, HNB je u drugoj polovini 2025. dodatno ja¢ao otpornost banaka i kuéanstava
na moguce nepovoljne Sokove. U rujnu 2025. povecao je stopu protuciklickoga zastitnog
sloja kapitala s 1,5% na 2,0%, a u prosincu 2025. potvrdio status ostalih sistemski vaznih
kreditnih institucija, povisivsi pritom stopu zastitnog sloja za jednu instituciju. Zastitni
sloj za sistemski rizik zadrzao se na razini od 1,5% do sljedeéega redovnog preispitivanja.
Kapitalne mjere nadopunjuju se s ogranic¢enjima kriterija kreditiranja potrosaca, koja

su u primjeni od 1. srpnja 2025., a prve ocjene upucuju na to da su ucinci na kreditnu
aktivnost i rizi¢nost zaduzivanja postupni i u skladu s ciljevima mjere. U podrucju rizika
povezanih s trziStem nekretnina makrobonitetni je okvir u 2025. prilagoden izmijenjenoj
Uredbi o kapitalnim zahtjevima (CRR 3), pri ¢emu je HNB zadrZao strozu definiciju
stambene nekretnine za primjenu povlastenoga pondera rizika.

A. Zastitnislojevikapitala

U uvjetima povisenih cikli¢kih sistemskih rizika i neizvjesnih buduéih kretanja, HNB je
u drugoj polovini 2025. dodatno oja¢ao kombinirani zastitni sloj kapitala, ¢ime je pove-
¢ao prostor za pravodobno djelovanje makrobonitetne politike u slu¢aju materijalizacije
sistemskih rizika. HNB kreditnim institucijama propisuje dodatne makrobonitetne zastitne
slojeve kapitala kako bi oja¢ao njihovu otpornost na iznenadne Sokove i nepovoljne finan-
cijske i makroekonomske scenarije. Kombinirani se zastitni sloj sastoji od zastitnog sloja

za ocuvanje kapitala propisanoga europskom regulativom u visini od 2,5% ukupnog iznosa
izloZenosti riziku, protucikli¢koga zastitnog sloja kapitala u primjeni u visini od 1,5% (uz
povecanje na 2,0% od 1. sije¢nja 2027., najavljeno u rujnu 2025.), zastitnog sloja za sistemski
rizik u visini od 1,5% i zastitnog sloja za ostale sistemski vazne institucije u rasponu od 0,25%
do 2,5% (Slika III.1.).


https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/financijska-stabilnost/makrobonitetna-politika-hnb-a
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Slika lll.1. Kapitalni zahtjevi za banke u 2026. godini Slika I1l.2. Stope protuciklickoga zastitnog sloja kapitala
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Napomena: Ilustrativni prikaz. Visina slojeva na slici ne odrazava njihovu stvarnu veli¢inu. Napomena: Izmedu najave stope i poCetka njezine primjene uobicajen je zakonom propisan rok
Prag ogranicenja raspodjela odnosi se na izraCun najvecega raspodjeljivog iznosa s obzirom na od 12 mjeseci.
stupanj ispunjavanja kapitalnih zahtjeva. Izvor: HNB
Izvor: HNB
Al. Protucikli¢ki zastitni sloj kapitala

HNB je krajem rujna 2025. povecao stopu protucikliékoga zastitnog sloja kapitala s 1,5%
na 2,0%, koja ¢e se primjenjivati od 1. sijeénja 2027. (Slika I11.2.). Mjera je usmjerena na
dodatno jacanje otpornosti bankarskog sektora u uvjetima nastavka ekspanzije domacega
financijskog ciklusa i daljnjeg jac¢anja cikli¢kih sistemskih rizika. Domace gospodarstvo u
prvoj polovini 2025. obiljezila je snazna i Siroko rasprostranjena kreditna aktivnost banaka
prema nefinancijskom sektoru, uz nastavak robusnog rasta cijena nekretnina, brzeg nego u
vecéini drugih drzava ¢lanica EU-a (vidi poglavlje 1.B.). Ubrzanju kreditiranja stanovnistva u
prvoj polovini godine djelomiéno su pridonijeli i povoljniji uvjeti za stambene kredite, koje
su banke nudile uoci najave uvodenja ogranicenja kriterija kreditiranja potrosaca, sto je
potaknulo dio potrosaca da ranije ugovori kredite.

Uz snazan rast kredita i cijena stambenih nekretnina, pokazatelji ciklickoga sistemskog
rizika dodatno su se povecali, $to je uputilo na potrebu za viSom stopom zastitnog sloja
kapitala. Intenzivan rast kreditiranja odrazio se na poveéanje omjera kredita i BDP-a i dalj-
nje odvajanje od njegova dugoro¢nog trenda, dodatno povecéavajuci pokazatelje kreditnog ja-
za specificne! za Republiku Hrvatsku. PoviSena vrijednost kompozitnog indikatora ciklickih
sistemskih rizika2 ponajprije odrazava snaznu kreditnu aktivnost i poveéanje optereéenosti
dugom u okruzju niskih kamatnih stopa, sto upuéuje na moguce podcjenjivanje kreditnog
rizika i ostalih rizika. Izrazen je i doprinos rasta cijena stambenih nekretnina, dok su se

1 Specifi¢ni pokazatelji kreditnog jaza za Republiku Hrvatsku obuhvacaju 12 pokazatelja: Sest apsolutnih i Sest relativnih jazova, koji su izracu-

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

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

zaStitnog sloja kapitala, [strazivanja HNB-a I-69, lipanj.

Kompozitni indeks obuhvaéa §iri skup pokazatelja povezanih s prekomjernim kreditnim rastom, razvrstanih u Sest kategorija rizika koje je

preporucio ESRB, kojima su dodijeljene jednake tezine. Vise informacija dostupno je u publikaciji HNB-a Makroprudencijalna dijagnostika

br. 16 i u radu Skrinjari¢, T. (2022.): Uvodenje kompozitnog indikatora cikli¢koga sistemskog rizika u Hrvatskoj: moguénosti i ogranicenja,

Istrazivanja HNB-a I-70, srpanj.


https://www.hnb.hr/-/novi-indikatori-kreditnog-jaza-u-hrvatskoj-unapredjenje-kalibracije-protuciklickog-zastitnog-sloja-kapitala
https://www.hnb.hr/-/uvodjenje-kompozitnog-indikatora-ciklickog-sistemskog-rizika-u-hrvatskoj-mogucnosti-i-ogranicenja
https://www.hnb.hr/documents/d/guest/h-protuciklicki-sloj-kapitala-obrazlozenje_30092025
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snazna domaca potraznja i slabljenje troskovne konkurentnosti reflektirali u produbljivanju
manjka na tekuéem i kapitalnom racunu platne bilance, $to je dodatno pridonijelo rastu
sistemskih rizika. Rast pokazatelja ciklickog rizika podignuo je referentne stope protuciklic¢-
koga zaStitnog sloja, Sto upuéuje na potrebu za poveéanjem stope iznad dotadasnjih 1,5%,
koliko je iznosila od lipnja 2024.

Redovite procjene ciklickih rizika u nastavku razdoblja potvrdile su primjerenost stope
protucikli¢koga zastitnog sloja od 2,0%, uzimajuéi u obzir i komplementarno djelovanje
ogranicenja kriterija kreditiranja potrosac¢a. Pokazatelji kreditnog jaza i kompozitni
indikator ciklickoga sistemskog rizika u tre¢em tromjesecju 2025. ostali su poviseni, pri
éemu je kompozitni indikator premasio razinu zabiljeZenu uo¢i svjetske financijske krize
(slike IT1.3.1111.4.). U drugoj polovini 2025. uo¢ene su prve naznake postupnog usporavanja
kreditiranja, te se u sijecnju 2026. godisnji rast kredita ku¢anstvima usporio na 12,7%, pri
¢emu su se stambeni krediti nakon viSe od godinu dana neprekidnog ubrzavanja poceli blago
usporavati (na 15,1%), a gotovinski nenamjenski krediti nastavili su se usporavati (na 10,8%).
Usporavanje se uvelike moze povezati s primjenom ogranicenja kriterija kreditiranja, koja
su rezultirala znatnim smanjenjem udjela novih kredita s poviSenim omjerima otplate duga i

dohotka te omjera iznosa kredita i vrijednosti nekretnine.

Postupnom izgradnjom protuciklickoga zastitnog sloja HNB je od 2023. povec¢avao udio
varijabilnoga, otpustivoga kapitalnog zahtjeva u kombiniranom zastitnom sloju kapita-
la. Time je dodatno prosSiren prostor za protucikli¢ko djelovanje makrobonitetne politike u
slucaju iznenadnog $oka, ukljucujuéi i one koji nisu nuzno povezani s razvojem financijskog
ciklusa. Domacdi je bankovni sustav profitabilan i odrzava znatne viSkove kapitala, §to je
omogucilo poveéanje protuciklickoga zastitnog sloja kapitala bez nepovoljnog u¢inka na
trosak i dostupnost bankovnog financiranja.

Slika lll.3. Kreditni jaz Slika I11.4. Indikator ciklickog rizika (ICSR)
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osjencana podrucja oznacuju raspon apsolutnih jazova, a crno osjencano odnosi se na relativne
jazove.
Izvor: HNB

Napomena: ICSR jednake teZine 1/6 po skupinama indikatora
Izvor: HNB
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A.2. Zastitnisloj za ostale sistemski vazne institucije

U sklopu redovitoga godisnjeg preispitivanja HNB je u prosincu 2025. potvrdio status se-
dam ostalih sistemski vaznih (OSV) kreditnih institucija (Tablica I11.1.). Za Sest je kreditnih
institucija status utvrden automatski, na temelju ukupnih bodova sistemske vaznosti koji
prelaze prag znacajnosti od 275 bodova, dok je za jednu kreditnu instituciju (Addiko Bank
d.d.) status odreden na osnovi stru¢ne procjene, uzimajuéi u obzir njezinu vaznost za sustav
osiguranja depozita i Siroku bazu klijenata koji upuc¢uju na visoku integriranost u domace
gospodarstvo i financijske tokove.

Propisana stopa zastitnog sloja kapitala za OSV kreditne institucije u 2026. za jednu je
kreditnu instituciju povec¢ana u skladu s promjenom njezina trziSnog polozaja. Utvrdena
stopa za Privrednu banku Zagreb povecala se s 2,0% na 2,25%, kako bi visina zastitnog sloja
primjereno odrazavala poveéanje njezinih bodova sistemske vaznosti. Istodobno, zadrzana
je utvrdena stopa za Zagrebacku banku od 2,5%, ali se primjenjiva stopa u 2026. smanjila

na 2,25% zbog regulatornog ogranicenja povezanog s visinom stope zastitnog sloja njezine
mati¢ne OSV institucije (koja se u 2026. smanjila s 1,5% na 1,25%). Utvrdene i primjenjive
stope preostalih pet kreditnih institucija ostale su nepromijenjene.

Tablica lll.1. Ostale sistemski vazne institucije u 2026. godini

e
Zagrebacka banka d.d., Zagreb 2936 2,50 (2,251)
Privredna banka Zagreb d.d., Zagreb 2619 2,257 (2,251)
Erste&Steiermarkische Bank d.d., Rijeka 1635 2,0 (2,0)
Raiffeisenbank Austria d.d., Zagreb 855 1,5 (1,5)
OTP banka Hrvatska d.d., Split 788 1,5 (1,5)
Hrvatska postanska banka d.d., Zagreb 550 1,0 (1,0)
Addiko Bank d.d., Zagreb 178 0,25 (0,25)

Napomena: Kratica ZS (0SV) oznacuje zastitni sloj kapitala za OSV kreditne institucije. Strelice oznacuju smjer promjene visine stope ZS (0SV) u odnosu na utvrdenu i
primjenjivu stopu u 2025.
Izvor: HNB

A.2.1. lzmjene Postupka odredivanja ostalih sistemski vaznih kreditnih institucija

HNB je u listopadu 2025. aZurirao Postupak odredivanja ostalih sistemski vaznih kre-
ditnih institucija i zahtjeva za zastitni sloj za ostale sistemski vazne kreditne institucije
(u nastavku teksta: Postupak), kojim se u skladu sa Smjernicama Europskoga nadzornog
tijela za bankarstvo i Zakonom o kreditnim institucijama ureduje nacin na koji imenovano
tijelo utvrduje OSV institucije i odreduje im stope zastitnog sloja kapitala. Cilj izmjena bio je
povecati transparentnost i predvidljivost postupka za kreditne institucije i za javnost.

Standardni bodovni pristup ostaje temelj postupka, a postupak provodenja strucne
procjene dodatno je formaliziran. OSV institucijama automatski se smatraju kreditne
institucije ¢iji ukupni bodovi sistemske vaznosti, izracunati na osnovi pokazatelja iz éetiri
kategorije (veli¢ina, znac¢enje za gospodarstvo, slozenost i povezanost s financijskim su-
stavom), prelaze prag znacajnosti od 275 bodova. Klju¢na novost odnosi se na drugi korak


https://www.hnb.hr/documents/d/guest/h-priopcenje-preispitivanje-sistemski-vaznih-ki-u-rh_12-12-2025
https://www.hnb.hr/documents/d/guest/h-postupak-odredjivanja-osv-ki
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postupka utvrdivanja OSV institucija na osnovi stru¢ne procjene, odnosno za institucije ¢iji
je ukupni broj bodova nizi od navedenog praga.

Postupak sada jasnije navodi dodatne kvantitativne pokazatelje koji sluzZe kao polaziste
za struénu procjenu: iznos depozita osiguranih u sklopu sustava osiguranja depozita, broj
depozitnih rac¢una fizickih osoba i broj depozitnih ra¢una pravnih osoba. Ti pokazatelji bolje
obuhvacaju pojedine aspekte sistemske vaznosti koji nisu nuzno odrazeni u standardnom
bodovnom pristupu, osobito ulogu kreditne institucije u zastiti malih Stedisa i Sirinu njezine
baze klijenata. Kreditna institucija kod koje barem jedan od tih pokazatelja prelazi prag od
275 bodova moze se utvrditi kao OSV na osnovi stru¢ne procjene.

Procjena se dodatno nadopunjuje kvalitativnim pokazateljima, ukljucujuéi reputacijske
rizike, druge okolnosti povezane s kreditnom institucijom ili grupom kojoj pripada te nacelo
kontinuiteta i stabilnosti kapitalnih zahtjeva. Tako se status OSV institucije moze zadrzati
jos dvije godine nakon $to bodovi izracunati na osnovi obveznih pokazatelja u prvom koraku
procjene padnu ispod praga od 275, kako bi se izbjegle nagle promjene kapitalnih zahtjeva
izazvane kratkotrajnim oscilacijama trzisnih udjela.

Sli¢an pristup utvrdivanju sistemske vaznosti kreditnih institucija koristi se i u drugim
zemljama Europskoga gospodarskog prostora. Nacionalna makrobonitetna tijela koja

pri utvrdivanju OSV kreditnih institucija primjenjuju i stru¢nu procjenu formalizirala su
kriterije i obuhvat dodatnih kvantitativnih pokazatelja u skladu s obiljezjima nacionalnih
financijskih sustava i gospodarstava. Time se jaca transparentnost u primjeni europskog
okvira za OSV institucije medu zemljama ¢lanicama, a da se pritom ne narusava sposobnost

nacionalnih tijela da uvaze specifi¢nosti pojedinoga bankovnog sustava.

A.3. Zastitnisloj za sistemski rizik

HNB nastavlja primjenjivati zastitni sloj za sistemski rizik po nepromijenjenoj stopi

0d 1,5% ukupnog iznosa izloZenosti riziku. Buduéi da su strukturne sistemske ranjivosti
domacega gospodarstva i financijskog sustava u promatranom razdoblju ostale umjereno po-
viSene, nije bilo potrebe za izvanrednim preispitivanjem visine toga zastitnog sloja. Sljedece

redovito preispitivanje planirano je u drugoj polovini 2026.


https://www.hnb.hr/documents/d/guest/h-priopcenje-zs-ssr-30122024-pdf
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Ogranicenja kriterija kreditiranja potrosaca

Ogranicenja kriterija kreditiranja potrosaca, u primjeni od 1. srpnja 2025., uvedena su s
ciljem ublaZavanja rizika povezanih s jaéanjem kreditnog ciklusa i zaduzivanja kuéansta-
va. Makrobonitetna ogranicenja kriterija kreditiranja ukljuc¢uju najvisi dopusteni omjer mje-
secne otplate ukupnog duga i dohotka potrosaca (engl. debt service to income, DSTI), najvisi
omjer iznosa stambenoga kredita i vrijednosti nekretnine u zalogu (engl. loan to value, LTV) i
najdulje ro¢nosti kredita. Za stambene kredite propisano je ograni¢enje DSTI omjera od 45%
uz maksimalnu ro¢nost od 30 godina, dok je za nestambene kredite propisano ogranicenje
DSTI omjera od 40% i maksimalna roénost od 10 godina. Za sve kredite potrosaé¢ima osigu-
rane nekretninama ogranicen je LTV omjer na najvise 90%. Predvidene su i iznimke kojima
kreditne institucije mogu u svakom tromjese¢ju na osnovi vlastite procjene odobriti do 20%
iznosa stambenih i do 10% iznosa nestambenih kredita s poviSenim DSTI omjerom kao i do
20% iznosa kredita potroSac¢ima s poviSenim LTV omjerom, pri ¢emu je koristenje iznimaka
kod stambenih kredita uglavnom omogucéeno za potrosace koji kreditom rjesavaju svoje
stambene potrebe. Uz navedena makrobonitetna ogranicenja, banke pri odobravanju stam-
benih kredita i nadalje moraju primjenjivati implicitni DSTI omjer3 koji proizlazi iz Ovrsnog
zakona i supervizorske Odluke o dodatnim kriterijima za procjenu kreditne sposobnosti
potrosaca, a koji je strozi za potrosace s nizim dohotkom.

Ogranicenja kriterija kreditiranja potrosaca uvedena su preventivno, kao trajna struk-
turna komponenta makrobonitetne politike HNB-a. Ogranicenja djeluju komplementarno
s protuciklickim zastitnim slojem kapitala: dok zastitni sloj kapitala poveéava sposobnost
banaka da podnesu moguce gubitke, ogranic¢enja kriterija kreditiranja smanjuju rizi¢nost
novih kredita potroSac¢ima i povecavaju financijsku otpornost kuc¢anstava u slu¢aju nepo-
voljnih Sokova. Daljnji u¢inci ogranicenja kriterija kreditiranja potrosaca procjenjivat ¢e se
skupno s drugim makrobonitetnim mjerama i njihovim doprinosom o¢uvanju stabilnosti
financijskog sustava te ¢e se po potrebi prilagodavati razvoju sistemskih rizika i opéim

makrofinancijskim okolnostima.

Mjere su u prvih sedam mjeseci primjene dovele do znatnog smanjenja udjela novih kre-
dita s poviSenim omjerima DSTIi LTV i usporavanja kreditne aktivnosti. Ostvareni ucinci
bili su izraZzeniji u segmentu nestambenih kredita, u skladu sa strozom kalibracijom mjera
za tu vrstu kredita. Djelovanje ogranicenja u segmentu stambenoga kreditiranja u pocetku je
bilo blaze zbog ubrzanog ugovaranja kredita prije 1. srpnja 2025., potaknutog promotivnim
“akeijskim” kamatnim stopama, pri ¢emu se isplata dijela takvih kredita protegnula u drugo
polugodiste 2025. Zbog toga se puni u¢inak ogranicenja poceo snaznije ocitovati tek potkraj
2025. i na pocetku 2026. Detaljna analiza prvih u¢inaka mjera na rizi¢nost novih kredita

HNB

3 Navedena odluka kreditnim institucijama propisuje da su pri procjeni kreditne sposobnosti potrosac¢a duzne uzeti u obzir minimalne Zivotne

troskove koji ne mogu biti manji od zakonski definiranog iznosa dijela plaée zastiéenog od ovrhe. Interakcijom ove odluke i Ovrs$nog zakona

nastaje neizravno (implicitno) ograni¢enje DSTI omjera za stambene kredite koje za potros$ace s ispodprosje¢nim dohotkom iznosi priblizno

25%, a za preostale potroSace raste usporedo s rastom njihova dohotka. Za vise informacija vidi Makroprudencijalnu dijagnostiku br. 8, Okvir

1. Neizravno ograni¢enje iznosa otplate kredita u ovisnosti o dohotku duznika.
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potro$ac¢ima prikazana je u Okviru 6. Utjecaj makrobonitetnih ogranicenja na distribucije
pokazatelja rizi¢nosti kreditiranja potrosaca.

Pokrivanje rizika povezanih s trzistem stambenih nekretnina

Za ublazavanje rizika povezanih s trziStem stambenih nekretnina HNB primjenjuje
mjere koje povecavaju otpornost banaka kao i mjere za poveéanje otpornosti korisnika
stambenih kredita. Ciklicki rizici povezani s trziStem stambenih nekretnina uzimaju se u
obzir pri kalibraciji protuciklickoga zastitnog sloja kapitala, ¢ime se dodatno jac¢a otpornost
banaka. Rizici povezani s trziStem nekretnina ublaZeni su i primjenom najviSega dopustenog
LTV omjera pri odobravanju kredita potroSa¢ima osiguranih nekretninom.

Istodobno je CRR 3 od 1. sijeénja 2025. bitno promijenio tretman izloZenosti osiguranih
nekretninama u standardiziranom pristupu za izracun kapitalnog zahtjeva za kreditni
rizik uvodenjem granularnijeg i na rizik osjetljivijeg okvira (vidi Okvir 7. Regulatorni tre-
tman izloZenosti osiguranih nekretninama u okviru Uredbe o kapitalnim zahtjevima (CRR
3)). HNBjeiu novom regulatornom okviru zadrzao strozu definiciju stambene nekretnine
za primjenu povlastenoga pondera rizika4, kako bi preventivno ograni¢io moguénost neo-
pravdanog smanjenja rizikom ponderirane aktive u uvjetima povisenih rizika povezanih s

trziStem nekretnina.

Primjerenost pondera rizika za izloZenosti osigurane nekretninama redovito se godisSnje
preispituje. Po potrebi ¢e se prilagoditi procijenjenoj rizi¢nosti izloZenosti, ostvarenim gubi-
cima po tim izlozenostima te kretanjima na trzistu nekretnina i drugim financijskim i eko-

nomskim kretanjima, uzimajuéi u obzir i interakciju s drugim makrobonitetnim mjerama.

4 Nasuprot tomu, od 1. sijenja 2025. stupanjem na snagu CRR-a 3 HNB je ukinuo obvezu primjene viSeg pondera rizika za izloZenosti osigurane

poslovnim nekretninama i na te se izloZenosti primjenjuju ponderi rizika prema CRR-u 3. Ti su ponderi vi$i u odnosu na prethodne pondere

predvidene CRR-om i razliciti s obzirom na mogucénost generiranja prihoda od nekretnine, zbog Cega je na osnovi preliminarne analize

ocijenjeno da viSe ne postoji potreba za primjenom nacionalnih vi§ih pondera rizika.
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OKVIR 6.
Utjecaj makrobonitetnih ograni¢enja na distribucije
pokazatelja rizicnosti kreditiranja potrosaca

Uvodenje makrobonitetnih ogranicenja kriterija kreditiranja potrosaca znatno je
pomaknulo distribucije kljuénih pokazatelja rizi¢nosti novih kredita pa su tako udjeli
kredita s povisenim LTV i DSTI omjerima osjetno smanjeni, a istodobno je izrazeno
nakupljanje stambenih i nestambenih kredita odobrenih uz omjere tek nesto nize od
propisanih ogranic¢enja. Pomak distribucija osobito je snazan u segmentu nestambenih
kredita roénosti kraée od pet godina i kod stambenih kredita duznicima s natprosjecnim
dohocima, odnosno segmentima u kojima su nova ograni¢enja znacila stvarno poostra-
vanje uvjeta odobravanja u odnosu na implicitne kriterije koji su djelovali i prije.

Hrvatska narodna banka uvela je 1. srpnja 2025. makrobonitetna ogranicenja kriterija
kreditiranja potrosaca. Propisane su gornje granice omjera troska otplate duga i dohotka
(DSTI, 45% za stambene i 40% za nestambene kredite) i omjera glavnice kredita i vrijednosti
nekretnine (LTV, 90%) te maksimalna ro¢nost stambenih (30 g.) i nestambenih kredita (10
g.). Odluka istodobno dopusta odstupanja od propisanih omjera u ograni¢enom opsegu, pri
¢emu su ona veca za stambene kredite i iznose 20% isplaéene glavnice u prethodnom tromje-
secju, nego za nestambene kredite, za koje taj udio iznosi 10%.

Mjere su usporile rast i smanjile rizi¢nost novih kredita, pri ¢emu je vidljivo smanjenje
udjela kredita s posebno visokim DSTI i LTV omjerima, dok se dio kredita “gomila”
neposredno ispod propisanih omjera. Nakon uvodenja mjera smanjili su se prosjec¢ni DSTI
iLTV omjeri te udjeli kredita s vrijednostima tih pokazatelja iznad propisanih granica, a
istodobno se usporila kreditna aktivnost, osobito u segmentu nestambenih kredital. Osim
toga, uvodenje makrobonitetnih ogranicenja mijenja oblik distribucije DSTI i LTV omjera,
odnosno smanjuje njihovu rasprsSenost i koncentrira ih neposredno ispod ogranicenja, Sto
nije vidljivo iz samog prosjeka ili udjela iznad praga. Uvid u cjelokupnu distribuciju omjera
posebice otkriva tzv. u¢inak “gomilanja” (engl. bunching), odnosno nakupljanje kreditnih
partija s DSTIiLTV omjerima neposredno ispod regulatornih pragova.

Mjere su se od samog pocetka primjenjivale na gotovo sve isplacene nestambene kredite,
a za stambene obuhvat primjene rastao je postupno (slike 1. i 2.). Nepotpuni obuhvat
primjene mjera na stambene kredite posljedica je vcemenskog razmaka izmedu ugovaranja
iisplate, koji se zbog povecane kreditne aktivnosti potaknute spustanjem kamatnih stopa
uoci najavljenog uvodenja mjera vjerojatno i dodatno produljio. Stoga se znatan dio kredita
ugovorenih prije 1. srpnja 2025. nastavio isplaéivati u idué¢im mjesecima. Tako je udio
glavnice stambenih kredita koji nisu bili obuhvaéeni ograni¢enjima u drugoj polovini 2025.
iznosio visokih 30%, pri ¢emu je bio najvisi u srpnju (80%), a u prosincu je pao na manje od
8%. Nasuprot tome, za nestambene kredite razmak izmedu ugovaranja i isplate u pravilu je

1 Vidi Makroprudencijalnu dijagnostiku br. 28, Okvir 1. Prvi uinci ogranicenja kriterija kreditiranja potrosaca.
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kratak pa su, ve¢ i u prvim mjesecima primjene, mjerama obuhvaéeni gotovo svi isplaceni

krediti.

Slika 1. Udio stvarnih novih stambenih kredita ugovorenih prije
primjene mjera gotovo je potpuno iS¢eznuo do pocetka 2026.

Slika 2. Udio nestambenih kredita na koje se ne primjenjuju mjere
gotovo je zanemariv
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Napomena: Prikazani iznosi odnose se na stambene kredite. “PS” se odnosi na ponovne
sporazume. “PS (posebni propisi)” odnosi se na ponovne sporazume Cije sklapanje
podrazumijeva primjenu posebnih zakonskih i podzakonskih propisa (npr. mjere za olaksSanje
otplate). Kod kredita osiguranih financijskim instrumentima vrijednost instrumenta osiguranja
nije manja od isplacene glavnice kredita. Crna linija odnosi se na udio glavnice stvarnih novih
kredita na koje se ne primjenjuju ogranicenja kriterija kreditiranja.

Izvor: HNB (Uvjeti kreditiranja potrosaca)

Napomena: Prikazani iznosi odnose se na nestambene kredite. “PS” se odnosi na ponovne
sporazume. “PS (posebni propisi)” odnosi se na ponovne sporazume Cije sklapanje
podrazumijeva primjenu posebnih zakonskih i podzakonskih propisa (npr. mjere za olaksanje
otplate). Kod kredita osiguranih financijskim instrumentima vrijednost instrumenta osiguranja
nije manja od isplacene glavnice kredita. Crna linija odnosi se na udio glavnice stvarnih novih
kredita na koje se ne primjenjuju ogranicenja kriterija kreditiranja.

Izvor: HNB (Uvjeti kreditiranja potrosaca)

Distribucije DSTI i LTV omjera stambenih kredita osjetno su se izmijenile od pocetka

primjene mjera, uz snazno grupiranje kredita neposredno ispod regulatornih ogranice-

nja (slike 3.14.). Prethodno zadebljani desni rep distribucije DSTI omjera stambenih kredita

znatno se stanjio. Dok je u prvoj polovini 2025. 10% glavnice stambenih kredita isplaéeno uz

DSTI visi od 55%, u drugoj je polovini godine taj prag smanjen na 48%, malo iznad regula-

tornog ogranicenja. Istodobno je znatan dio stambenih kredita ispla¢en uz DSTI omjere na

samom ogranicenju, pa je tako u drugom polugodistu 2025. oko cetvrtine kredita odobreno

uz DSTI omjer izmedu 40% i 45%, u usporedbi s 15% u prvom polugodistu (Tablica1.). Na

lijevu se stranu pomaknula i distribucija LTV omjera, pri éemu se gotovo tre¢ina kredita

grupirala tik ispod ogranicenja (LTV izmedu 85% i 90%), u odnosu na 14% prije pocetka

primjene mjera. Taj je dio distribucije porastao upravo na ra¢un kredita s LTV omjerima

visim od 90%, ¢iji se udio prepolovio, s 32% na 16% nakon pocetka primjene mjera. Osim

toga, usporedba distribucija DSTIi LTV omjera u prvoj polovini 2025. s onima iz 2024. i 2023.

godine ne pokazuje znakove slabljenja kreditnih standarda u iSéekivanju makrobonitetnih

mjera, odnosno svjesnog odobravanja rizi¢nijih kredita prije pocetka njihove primjene.
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Slika 3. Nakon pocetka primjene mjera primjetno se smanjio desni rep
distribucije DSTI omjera
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Slika 4. Najcesca vrijednost LTV omjera stambenih kredita smanjena
jesa100% na 90%
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Napomena: Prikazani podaci za stvarne nove stambene kredite isplacene u prvoj polovini
2025. ukljucuju i naknadno isplacene kredite ugovorene u prvoj polovini 2025., dok za kredite
isplacene u drugoj polovini 2025. ne ukljucuju ranije ugovorene kredite. Prikazana distribucija
ponderirana je iznosom isplacene glavnice.

Izvor: HNB (Uvjeti kreditiranja potrosaca)

Napomena: Prikazani podaci za stvarne nove stambene kredite isplacene u prvoj polovini
2025. ukljucuju i naknadno isplacene kredite ugovorene u prvoj polovini 2025., dok za kredite
isplacene u drugoj polovini 2025. ne ukljucuju ranije ugovorene kredite. Prikazana distribucija
ponderirana je iznosom isplacene glavnice.

Izvor: HNB (Uvjeti kreditiranja potrosaca)

U segmentu stambenih kredita uvodenje ogranicenja DSTI omjera snaznije je pogodilo

duznike s natprosjeénim dohocima. Razlog je taj Sto se DSTI omjer stambenih kredita

prije uvodenja mjera grupirao uz implicitno ogranicenje2 koje ovisi o dohotku potrosaca, a

proizlazi iz odredbi o dijelu dohotka zasticenom od ovrhe. Uvodenje jedinstvenoga makro-

bonitetnog ograniéenja DSTI omjera efektivno je postrozilo uvjete kreditiranja za duznike

s dohocima vis§im od 1.600 eura jer za niZe dohotke stroze implicitno ogranicenje i nadalje

odreduje gornju razinu DSTI omjera3 (slike 5. 16.). U skladu s time udio glavnice stambenih

kredita s DSTI omjerom iznad 45% smanjio se najsnaznije upravo za potrosace s natprosjec-

nim dohotkom, odnosno za viSe od 15 postotnih bodova u svim skupinama iznad 1.700 eura,

a u skupini od 1.700 do 2.200 eura ¢ak za 23 postotna boda (Slika 7.). Time se u ukupnoj glav-

nici stambenih kredita smanjila zastupljenost riziénog segmenta potrosaca s natprosjeénim

dohocima i visokim razinama zaduZenosti. Primjerice, udio kredita odobrenih potrosa¢ima

s dohotkom izmedu 1.500 i 3.000 eura, a koji vise od polovine dohotka izdvajaju za otplatu

duga (DSTI > 50%), nakon uvodenja makrobonitetnih ogranicenja iznosio je 4,4%, gotovo

trostruko manje nego u prvoj polovini godine, kada je iznosio 12,4%.

2 Implicitno ogranicenje DSTI omjera proizlazi iz Odluke o dodatnim kriterijima za procjenu kreditne sposobnosti potrosaca te provodenju

postupka naplate dospjelih neplaé¢enih obveza i dobrovoljne namire (NN, br. 107/2017.), u kojoj je kreditnim institucijama propisano da pri

utvrdivanju kreditne sposobnosti potrosac¢a utvrduju minimalne Zivotne troskove koji ne mogu biti manji od iznosa definiranog zakonskim
propisom kojim se regulira iznos dijela place zasti¢enog od ovrhe. Nadalje, prema Ovr$nom zakonu (NN, br. 112/2012., 25/2013., 93/2014.,
55/2016., 73/2017.,131/2020., 114/2022. i 6/2024.) za duznike ¢ija je neto pla¢a manja od prosjeéne neto plaée u Republici Hrvatskoj od ovrhe su
izuzete tri Cetvrtine dohotka, pri éemu izuzeti dio ne smije biti ve¢i od dvije treé¢ine prosje¢ne neto place u RH.

3 Za2025. godinu implicitno je ogranicenje na razini dohotka od 1.600 eura iznosilo 45%, dok je za dohotke iznad te razine implicitno ogranice-

nje bilo viSe od makrobonitetnog ogranicenja.
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Slika 5. Do prve polovine 2025. stambeni krediti bili su grupirani uz
implicitno ogranicenje DSTI omjera
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Slika 6. S uvodenjem jedinstvenog ogranicenja najvise su poostreni
uvjeti potrosacima s natprosjecnim dohocima
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Napomena: Prikazani su podaci za stvarne nove stambene kredite isplacene u 2025. na koje se
nisu primjenjivala makrobonitetna ogranicenja te ukljucuju ili isplacene ili ugovorene kredite u
prvoj polovini 2025. Puna linija prikazuje implicitno ogranicenje DSTI omjera.

Izvor: HNB (Uvjeti kreditiranja potrosaca)

Slika 7. Najvise su pali DSTI omjeri stambenih kredita odobrenih
potrosacima s natprosjecnim dohocima

Napomena: Prikazani su podaci za stvarne nove stambene kredite ugovorene i isplacene u
drugoj polovini 2025. na koje su se primjenjivala makrobonitetna ogranicenja. Puna linija
prikazuje implicitno ogranicenje DSTI omjera. Iscrtkana linija odnosi se na ogranicenje DSTI
omjera na temelju Odluke o kriterijima kreditiranja potrosaca.

Izvor: HNB (Uvjeti kreditiranja potrosaca)

Slika 8. Udio glavnice kredita s istodobno visokim LTV i DSTI
omjerima smanjio se na trecinu prethodne vrijednosti
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Napomena: Prikazani podaci odnose se na udjele glavnice u pojedinom razredu dohotka. Brojevi
iznad stupaca odnose se na promjene udjela glavnice izmedu dva razdoblja.
Izvor: HNB (Uvjeti kreditiranja potrosaca)
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Napomena: Prikazani podaci za prvu polovinu 2025. odnose se na stvarne nove stambene
kredite isplacene u 2025. na koje se nisu primjenjivala makrobonitetna ogranicenja te ukljucuju
ili isplacene ili ugovorene kredite u prvoj polovini 2025. Prikazani podaci za drugu polovinu
2025. odnose se na stvarne nove stambene kredite ugovorene i isplacene u drugoj polovini
2025. na koje su se primjenjivala makrobonitetna ogranicenja.

Izvor: HNB (Uvjeti kreditiranja potroSaca)

Nakon pocetka primjene makrobonitetnih mjera smanjio se i udio kredita osiguranih

nekretninama s istodobno visokim vrijednostima DSTI i LTV omjera (Slika 8.). Promatra

li se pojedinacno, udio glavnice kredita osiguranih nekretninama odobrenih uz LTV omjer

visi od 90% u drugoj se polovini 2025. prepolovio s otprilike tre¢ine, koliko je iznosio u prvoj

polovini godine, sli¢no kao i udio glavnice kredita s DSTI omjerom viSim od 45%. Pritom je

josS jaée pao udio glavnice kredita kojima istodobno DSTI omjer premasuje 45%, a LTV omjer
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Slika 9. Djelovanje makrobonitetnih ograni¢enja najvise je utjecalo na
nestambene kredite ro¢nosti krace od 5 g.

POKRIVANJE RIZIKA POVEZANIH S TRZISTEM STAMBENIH NEKRETNINA

90%, i to s 11,8% na 4%. Osim toga, osobito je izrazen pad kredita s vrlo visokim LTV omjeri-
ma, pa su krediti odobreni uz LTV omjer visi od 100% gotovo u potpunosti iS¢eznuli.

Desni rep distribucije nestambenih kredita znatno se stanjio, Sto znac¢i da su krediti s vrlo
visokim DSTI omjerima gotovo potpuno nestali (slike 9. i 10.). Pad udjela nestambenih
kredita s visokim DSTI omjerima osobito je snazan u segmentu kredita s roénoséu kra¢om od
pet godina. U prvoj polovini 2025. za 10% glavnice kredita DSTI omjer iznosio je 60% i viSe,
audrugoj polovini godine ta je granica znatno spustena, na samo 40%. U segmentu nestam-
benih kredita s roénoséu duljom od pet godina mjere su djelovale slabije jer je na taj segment
i prije uvodenja makrobonitetnih ogranicenja utjecala preporuka HNB-a o odobravanju ne-
stambenih kredita potroSa¢ima, koja je upuéivala na primjenu implicitnog ogranicenja DSTI
omjera. Zbog toga je distribucija DSTI omjera u tom segmentu ve¢ prethodno bila nagnuta
prema nizim vrijednostima, sto je vidljivo u izrazenom nakupljanju uz vrijednost DSTI
omjera od 25%, koliko iznosi implicitno ogranicenje za ispodprosjecne dohotke. Uvodenjem
obvezujuceg ogranicenja od 40% kriteriji kreditiranja u smislu maksimalnih dopustenih
DSTI omjera dodatno su poostreni za duznike s natprosjecnim dohocima, a za nize dohotke i
nadalje vrijedi strozZe implicitno ogranicenje, stoga su relativne promjene u distribuciji blaze
nego u segmentu nestambenih kredita kraée ro¢nosti. Istodobno je, neovisno o njihovoj
rocnosti, vidljivo nakupljanje nestambenih kredita neposredno ispod regulatornog praga,
Sto dodatno potvrduje djelovanje uvedenih ogranicenja.

nestambenih kredita ro¢nosti dulje od 5 g.
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Slika 10. Uvodenje ogranicenja dodatno je smanjilo DSTI omjere
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Napomena: Prikazani su podaci za stvarne nove nestambene kredite s izvornim dospijecem

kracim od pet godina. duljim od pet godina.

Izvor: HNB (Uvjeti kreditiranja potrosaca)

Izvor: HNB (Uvjeti kreditiranja potrosaca)

Ukupno gledano, distribucije DSTI i LTV omjera nakon pocéetka primjene makroboni-
tetnih ogranicenja pokazuju sustavno smanjivanje udjela kredita s visokim vrijedno-
stima tih omjera i istodobno izrazeno gomilanje kreditnih partija neposredno ispod
regulatornih pragova. Uvodenje regulatornih pragova primarno je smanjilo udio kredita

s vrlo visokim DSTIi LTV omjerima, pri ¢emu se znatan dio onih kredita koji bi se prije
odobravali uz visoke omjere sada odobrava uz omjere koji se nakupljaju tik ispod propisanih
granica. Pritom je pad pokazatelja rizicnosti najsnazniji u onim segmentima u kojima su

Napomena: Prikazani su podaci za stvarne nove nestambene kredite s izvornim dospijecem
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nova ograniéenja znacila stvarno pooStravanje uvjeta odobravanja, kod stambenih kredita
duznicima s natprosje¢nim dohocima te kod nestambenih kredita krace ro¢nosti, dok su

u segmentima u kojima su i prije bila operativna implicitno stroza ogranicenja promjene
manje izrazene. Takva su kretanja u skladu s o¢ekivanim djelovanjem uvedenih makroboni-
tetnih mjera, no za potpuniju ocjenu njihovih uc¢inaka potrebno je dulje razdoblje pracenja.
HNRB ¢e stoga nastaviti pratiti distribucije pokazatelja rizi¢nosti i ostale pokazatelje kreditne
aktivnosti te procjenjivati uéinke uvedenih mjera.

Tablica 1. Pokazatelji disperzije distribucija DSTIi LTV omjera i koncentracije glavnice neposredno ispod regulatornih ogranicenja

Stambeni krediti, DSTI omjer

Iznos Udio glavnice s . .
isplacene Interkvartilni aspll DSTI omjerom Wity glities §
Razdoblje pracel 10. percentil 25. percentil Medijan 75. percentil 90. percentil izmedu 10. i 7 ) o, DSTI omjerom
glavnice raspon OON izmedu 40% iznad 45%
(mil. EUR) b i 45% ©
2024. 2.088 22,9% 31,3% 40,7% 49,8% 58,0% 18,5% 35,1% 14,4% 37,6%
2025. 1. pol. 2.039 23,4% 30,7% 39,5% 47,9% 55,2% 17,2% 31,8% 15,7% 32,7%
2025. 2. pol. 1.074 24,2% 30,8% 38,0% 43,6% 47,9% 12,7% 23,7% 25,7% 16,4%

Stambeni krediti, LTV omjer

Iznos Udio glavnice s

isplacene Interkvartilni R LTV omjerom
10. percentil 25. percentil Medijan 75. percentil 90. percentil izmedu 10. i

Udio glavnice s

Razdoblje LTV omjerom

(mﬂ:a‘éﬂg raspon 90. percentila izmedt: gggé iznad 90%
2024. 1.992 41,0% 61,6% 81,3% 93,6% 99,9% 32,1% 59,0% 13,6% 30,1%
2025. 1. pol. 1.879 42,3% 63,7% 83,6% 95,1% 100,0% 31,3% 57,7% 14,1% 33,2%
2025. 2. pol. 1.024 43,3% 65,9% 84,7% 90,0% 98,7% 24,1% 55,4% 32,5% 16,7%

Nestambeni krediti, DSTI omjer

Iznos Udio glavnice s . .
. z e Raspon . Udio glavnice s
Razdoblje ISPILBVC;IEE 10. percentil 25. percentil Medijan 75. percentil ~ 90. percentil Interk\gl;h:)n; izmedu 10. i Ds;;’:;f;%? DSTI omjerom
¢ m%l EUR) P 90. percentila ; 4032 iznad 40%
2024. 2.965 17,1% 23,2% 30,5% 40,8% 52,9% 17,6% 35,9% 11,2% 26,3%
2025. 1. pol. 1.662 17,1% 22,8% 29,8% 41,0% 53,6% 18,2% 36,5% 9,5% 26,5%
2025. 2. pol. 1.256 17,1% 22,7% 28,9% 36,4% 40,0% 13,7% 22,9% 20,8% 8,2%

0d toga: nestambeni krediti ro¢nosti do 5 g., DSTI omjer

. I%nos . Raspon Udio glav_nice = Udio glavnice s

Razdoblje 'S')I:“Ic;rclg 10. percentil 25. percentil Medijan 75. percentil 90. percentil Interk\:zrhlnr: izmedu 10. i DSi';ImoergJue;osT DSTI omjerom
(mgil. EUR) SPON 90, percentila ; 40‘22 iznad 40%

2024. 1.079 15,7% 22,3% 32,4% 45,6% 59,3% 23,3% 43,5% 9,8% 34,6%
2025. 1. pol. 615 16,4% 22,9% 33,5% 46,8% 60,0% 23,9% 43,6% 10,1% 36,8%
2025. 2. pol. 422 15,5% 21,2% 29,2% 37,0% 40,0% 15,7% 24,4% 23,3% 8,0%

0d toga: nestambeni krediti ro¢nosti iznad 5 g., DSTI omjer

Iznos Udio glavnice s . .

isplacene Interkvartilni RasEon DSTI omjerom pCiololavnicel

Razdoblje placel 10. percentil 25. percentil Medijan 75. percentil 90. percentil izmedu 10. i - ) o, DSTI omjerom
glavnice raspon 90 7 izmedu 35% = -

2 . percentila gytiog iznad 40%

(mil. EUR) i 40%

2024. 1.886 17,9% 23,5% 29,7% 38,2% 49,2% 14,7% 31,3% 12,1% 21,5%
2025. 1. pol. 1.047 17,5% 22,8% 28,3% 37,3% 49,0% 14,6% 31,5% 9,1% 20,5%
2025. 2. pol. 834 18,0% 23,3% 28,7% 36,0% 39,9% 12,7% 21,9% 19,6% 8,2%

Napomena: Iskljuceni su krediti kod kojih dolazi do ponovnih sporazuma. Navedeni pokazatelji ponderirani su iznosom isplacene glavnice. Prikazani podaci za stvarne nove kredite isplacene
u prvoj polovini 2025. ukljucuju i naknadno isplacene kredite ugovorene u prvoj polovini 2025., a za kredite isplacene u drugoj polovini 2025. ne ukljucuju kredite ugovorene prije toga.
Izvor: HNB (Uvjeti kreditiranja potrosaca)
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OKVIR 7.
Regulatorni tretman izlozenosti osiguranih nekretninama
u okviru Uredbe o kapitalnim zahtjevima (CRR 3)

Stupanjem na snagu CRR-a 3 od 1. sije¢nja 2025. bitno se promijenio tretman izloZzenosti
osiguranih nekretninama u standardiziranom pristupu za izracun kapitalnog zahtjeva
za kreditni rizik. Novi okvir uvodi granularniji pristup mjerenju rizika kojim se izlozZe-
nosti razlikuju prema tome ovisi li njihova otplata materijalno o novéanim tokovima
nekretnine, uz zaseban tretman izloZenosti povezanih sa stjecanjem zemljista, razvojem
i gradenjem. HNB je u okviru studije kvantitativnog u¢inka krajem 2024. procijenio da
primjena novih odredbi na razini sustava ne bi trebala dovesti do smanjenja kapitalnih
zahtjeva za te izloZenosti, na osnovi ¢ega je ukinuo dotadasnju nacionalnu diskreciju o
visem ponderu za izloZenosti osigurane poslovnim nekretninama, dok je preventivno
zadrzao strozu definiciju stambene nekretnine za primjenu povlastenoga pondera rizika.
Prosjecni ponder rizika na portfelj osiguran nekretninama povecao se s 41 % na kraju
2024. na 51 % na kraju 2025., Sto odrazava strukturne promjene u klasifikaciji i obuhvatu
portfelja, a ne pogorsanje njegove kreditne kvalitete.

Jedna od najvaznijih promjena koje je donio CRR 3 odnosi se na tretman izloZenosti
osiguranih nekretninama, za koje se uvode tri kljuéne novosti. Prvo, izloZenosti osigurane
nekretninama razdvajaju se na one ¢ija otplata materijalno ovisi o novcanim tokovima
nekretnine (engl. income-producing real estate, IPRE) i ostale, opée izloZzenosti (non-IPRE),

uz razlicite regulatorne tretmane. Drugo, uz postojeéi pristup podjele kredita (engl. loan-
splitting) na osigurani i neosigurani dio izloZenosti, uveden je i pristup cjelokupnoga kredita
(engl. whole-loan). Za non-IPRE izloZenosti primjenjuje se pristup podjele kredita, pri kojem
se povlasteni ponderi rizika primjenjuju na osigurani dio izlozZenosti, dok se preostali dio
ponderira prema riziku protustranke. Nasuprot tome, za IPRE izloZenosti CRR 3 u pravilu
predvida pristup cjelokupnoga kredita, pri kojem se ponder rizika za cijelu izloZzenost
odreduje prema razredu omjera izloZenosti i vrijednosti nekretnine (engl. exposure-to-value,
ETV). Trece, uvedena je nova potkategorija izloZenosti povezanih s nekretninama, tzv. ADC
izloZenosti (engl. land Acquisition, Development and Construction, ADC), koje se, iako regu-
lirane unutar iste Sire kategorije, ne smatraju izloZenostima osiguranima nekretninama te
im se zbog povisSenog rizika dodjeljuju ponderi od 150%, odnosno 100% uz ispunjenje pro-
pisanih uvjeta. Neovisno o potkategoriji, za priznavanje regulatornog pondera za tretman
izlozZenosti osiguranih nekretninama kreditne institucije moraju ispuniti i niz operativnih
uvjeta, uklju¢ujuéi dovrSenost nekretnine, za pravnu izvrsivost zaloznog prava i razborito
vrednovanje kolaterala.

Prije pocetka primjene CRR-a 3 HNB kao imenovano tijelo aktivno je primjenjivao naci-
onalne diskrecije! za kalibraciju pondera rizika izloZzenosti osiguranih nekretninama.

1 Odluka o provedbi Uredbe (EU) br. 575/2013 u dijelu vrednovanja imovine i izvanbilanénih stavki te izra¢unavanja regulatornoga kapitala i

kapitalnih zahtjeva
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Tako su se za izloZenosti osigurane stambenim nekretninama od 2014. primjenjivali strozi
kriteriji za priznavanje povlastenog pondera od 35%, umjesto pondera druge ugovorne
strane, koja za sektor stanovnistva iznosi 75%. Za izloZenosti osigurane poslovnim nekretni-
nama od 2016. primjenjivao se visi ponder od 100% umjesto standardnoga od 50%. Obje mjere
donesene su nakon procjene da standardni parametri nisu primjereni ostvarenim gubicima i
rizicima povezanima s kretanjima na trzistu nekretnina te je na godisnjoj frekvenciji preispi-

tivana njihova primjerenost.

Stupanjem na snagu CRR-a 3 od 1. sije¢nja 2025. regulatorni je okvir bitno izmijenjen,
$to je zahtijevalo i prilagodbu postojeé¢ih nacionalnih diskrecija2. Za opée (non-IPRE)
izlozenosti osigurane stambenim i poslovnim nekretninama primjenjuje se pristup podjele
kredita, pri ¢emu osigurani dio do 55% vrijednosti nekretnine nosi povlasteni ponder od
20% za stambene odnosno 60% za poslovne nekretnine, a preostali se dio smatra neosigu-
ranim te nosi ponder rizika duznika.3 Za IPRE izlozenosti primjenjuje se strozi tretman, u
pravilu primjenom pristupa cjelokupnoga kredita, pri ¢emu se cijeloj izlozenosti dodjeljuje
jedinstveni ponder rizika ovisno o razredu ETV-a, u rasponu od 30% do 105% za izloZenosti
osigurane stambenim nekretninama te od 70% do 110% za izloZenosti osigurane poslovnim
nekretninama.4 CRR 3 ujedno je zamijenio dotadasnji tretman spekulativnog financiranja
nekretnina novom kategorijom izloZenosti stjecanju zemljista, razvoju i izgradnji (ADC),
koje se redovito ponderiraju stopom od 150%5 (Tablica 1.).

HNB je na temelju procjene potencijalnih uéinaka CCR-a 3 u 2025. zadrzao stroze
kriterije za primjenu povlastenog pondera rizika za izloZenosti osigurane stambenim
nekretninama, a za poslovne je nekretnine ocijenjeno da su ponderi propisani u CRR-u
3 primjereni rizi¢nosti tih izloZenosti. Procjena je provedena na osnovi rezultata studije
kvantitativnog uéinka novih regulatornih odredbi. Nacionalnom diskrecijom zadrZana
su pravila prema kojima se povlasteni ponder rizika za izloZenosti osigurane stambenim
nekretninama moze primijeniti samo ako vlasnik nekretnine ima najvise dvije nekretnine
u vlasnistvu i ako nekretnina kojom se osigurava izloZenost nije kuéa za odmor. Nasuprot
tome, u segmentu izloZenosti osiguranih poslovnim nekretninama zakljuceno je da nova

U skladu s ¢lankom 124. i ¢lankom 164. Uredbe (EU) br. 575/2013

Pristup podjele kredita za opée izloZenosti: za stambene nekretnine (¢lanak 125. stavak 1.) osigurani dio (ETV < 55%) nosi ponder od 20%,
neosigurani dio (ETV > 55%) ponder duznika; za poslovne nekretnine (¢lanak 126. stavak 1.) osigurani dio nosi ponder od 60%, neosigurani
dio ponder duznika.

Ponderi rizika prema pristupu cjelokupnoga kredita (IPRE):

IzloZenosti ETV razred <50% 50% - 60% 60% - 80% 80% - 90% 90% - 100% >100%

Osigurane stambenim nekretninama 30% 35% 45% 60% 75% 105%
Ponder rizika

Osigurane poslovnim nekretninama 70% 90% 110%

ADC kategorija obuhvaéa sva financiranja stjecanja zemljista, razvoja i izgradnje stambenih ili poslovnih nekretnina od strane trgovackih
drustava ili subjekata posebne namjene. Standardni ponder iznosi 150%, uz moguénost smanjenja na 100% za stambene projekte koji ispunja-
vaju propisane uvjete ublazavanja rizika.
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pravila na razini sustava primjereno odrazavaju rizi¢nost takvih izlozenosti, pa se nacio-

nalna diskrecija o viSem ponderu rizika za poslovne nekretnine od 1. sije¢nja 2025. viSe ne

primjenjuje.

Primjena CRR-a 3 rezultirala je znatnom reklasifikacijom portfelja izloZenosti povezanih

s nekretninama. Ukupna vrijednost portfelja porasla je sa 7,8 milijardi eura krajem 2024. na

15,7 milijardi krajem 2025., Sto ponajprije odrazava Siri obuhvat nove regulatorne definicije,

a ne organski rast portfelja (Slika 1.). Reklasifikacije se u najve¢em dijelu odnose na izloze-

nosti osigurane poslovnim nekretninama, koje su reklasificirane iz portfelja izloZenosti

trgovackim drustvima, za koje kreditne institucije prethodno, uz primjenu nacionalnoga,

stroZzeg pondera rizika (100%), nisu imale poticaja klasificirati ih kao osigurane poslovnom

nekretninom. Portfelj izloZenosti povezanih s nekretninama¢ i nakon reklasifikacije ostao

je koncentriran na stambene nekretnine, koje ¢ine 62% portfelja, dok poslovne nekretnine

¢ine 33%, a ADC izloZenosti 4%. ViSe od 90% portfelja odnosi se na non-IPRE izloZenosti uz

primjenu pristupa podjele kredita, a udio IPRE izloZenosti, koje nose znatno vise pondere

rizika, vrlo je nizak, osobito u segmentu stambenih nekretnina (Slika 2.)7.

Tablica 1. Tretman izlozenosti osiguranih nekretninama u standardiziranom pristupu prema CRR-u 2i CRR-u 3

Kategorija izloZenosti CRR 2 (do 31.12. 2024.)

CRR 3 (od 1. 1. 2025.)

IzloZenosti osigurane stambenim nekretninama (RRE)

Opce (non-IPRE) izloZenosti (otplata nije
pretezito iz prihoda od nekretnine) 35% na dio izloZzenosti do 80% vrijednosti

nekretnine; ostatak ponder protustranke
IPRE izloZenosti (otplata pretezito ovisi o
novcanom toku nekretnine)

I1zloZenosti osigurane poslovnim nekretninama (CRE)

Opce (non-IPRE) izloZenosti (otplata nije

pretezito iz prihoda od nekretnine) 50% na dio izloZenosti do 50% vrijednosti
nekretnine; ostatak ponder protustranke

IPRE izloZenosti (otplata pretezito ovisi o

novcanom toku nekretnine)

I1zloZenosti povezane s nekretninama - stjecanje zemljista, razvoj i gradenje (ADC)

ADC izloZenosti iskazivale se u razredu visokorizicnih
izloZzenosti (ponder 150%)
Nacionalne diskrecije HNB-a

Stroza definicija stambene nekretnine za u primjeni (vlasnik fizicka osoba, najvise
povlasteni ponder dvije nekretnine, ne za odmor)

Visi ponder rizika za poslovne nekretnine U primjeni 100% umjesto 50%

Izvori: CRR; prilagodba HNB-a

20% na osigurani dio do 55% vrijednosti
nekretnine (pristup podjele kredita);
ostatak ponder protustranke

30% - 105% ovisno o razredu ETV omjera
(pristup cjelokupnoga kredita)

60% na osigurani dio do 55% vrijednosti
nekretnine (pristup podjele kredita);
ostatak ponder protustranke

70% - 110% ovisno o razredu ETV omjera
(pristup cjelokupnoga kredita)

150% (100% za stambeni ADC uz odredene
uvjete smanjenja rizika)

zadrzana - povlasteni ponder od 20%
podlijeZe istim dodatnim uvjetima

ukinuta - primjenjuju se ponderi iz CRR-a 3

Prosjecni ponder rizika za portfelj povezan s nekretninama porastao je s 41% na kraju

2024. na 51% na kraju 2025. Taj porast ne odrazava pogorsanje kreditne kvalitete, ve¢ je

strukturne prirode: prvenstveno proizlazi iz veéeg obuhvata poslovnih nekretnina (s pro-

sje¢nim ponderom rizika od oko 73%) u novoj klasifikaciji te iz uklju¢ivanja ADC izloZenosti

s ponderom od 150%. Stambeni segment, koji ¢ini glavninu portfelja, zadrzao je nesto nizi

6 Ukljucuje ADC izlozenosti.

7 Udio IPRE izloZenosti u stambenom segmentu iznosi samo 0,6%, a u segmentu poslovnih nekretnina znatno je visi (oko 20%).

HNB



HNB | FINANCIJSKA STABILNOST 27

POKRIVANJE RIZIKA POVEZANIH S TRZISTEM STAMBENIH NEKRETNINA | 109

prosjecni ponder, od oko 40%, $to odrazava prevladavaju¢u non-IPRE klasifikaciju i znatan

udio izloZenosti koje zadovoljavaju uvjete za primjenu pondera rizika od 20% (slike 3.14.).

Slika 1. 1zlozenosti osigurane nekretninamai ADC izlozenosti

Slika 2. Strukturaizlozenosti osiguranih nekretninama prema
ovisnosti o novéanim tokovima, 31.12. 2025.
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Slika 3. Struktura ponderaizlozenosti povezanih s nekretninama uz
CCR2iCRR3

% 100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

Osigurano poslovnom nekretninom

|
Opce (non-IPRE)

Osigurano stambenom nekretninom

Ovisne o novcanim tokovima (IPRE)

Izvor: HNB

Slika 4. Prosjecan ponder rizika po segmentima

x 18 160 %
pl
[T}
g 16 A 140
E
w 120
12
10
80
¢ A
60
61—
A 40
il L i
0 . |
Ukupno Ukupno CRE RRE ADC
31.12.2024. 31.12.2025.
] ] ]
20% 35% 75% 100% 150% Ostali
A

Prosjecni ponder - desno

Napomena: CRR 2 primjenjivao se do kraja 2024. uz nacionalne diskrecije. S primjenom

CRR-a 3 doslo je do bitne reklasifikacije izloZzenosti po regulatornim kategorijama, pa obuhvat
izloZenosti prije i nakon 2025. nije usporediv. Ostali ponderi uz CRR 3 obuhvacaju Sirok raspon
mogucih pondera rizika o kojima se izvjeStava skupno.

Izvor: HNB
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I1zloZenosti povezane s nekretninama

Napomena: Kategorija “Izlozenosti povezane s nekretninama” obuhvaca i ADC izloZenosti te je
ponderirani prosjek ukupnog portfelja, a ne zasebna kategorija izloZenosti.
Izvor: HNB

S aspekta financijske stabilnosti nova regulatorna pravila povecala su osjetljivost kapi-

talnih zahtjeva na promjene vrijednosti kolaterala i poslovne modele duznika, osobito u

segmentima u kojima je primjenjiv pristup cjelokupnoga kredita ili strozi tretman rizic-

nijih izloZenosti. Pritom je vazan kanal prijenosa promjena u trzisnoj vrijednosti kolaterala

na regulatorni tretman izloZenosti: pad cijena nekretnina mogao bi poveéati omjere ETV i

prosjecne pondere rizika, sto bi moglo prociklicki pojacati pritisak na kapital. Taj je rizik

za domaci bankarski sektor zasad ublazen niskom zastupljenosti IPRE i ADC izloZenosti,
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prevladavajuéim relativno niskim omjerima izloZenosti i vrijednosti nekretnine u stanjima
kredita te zahtjevima za razborito vrednovanja kolaterala. HNB ¢e nastaviti redovito pratiti
izlozenosti kreditnih institucija povezane s nekretninama i kretanja na trzistu nekretnina.
Osim toga, s ve¢om dostupnoscéu podataka prema novom regulatornom okviru ponovno ée
procijeniti primjerenost pondera rizika u primjeni i, prema potrebi, razmotriti aktivaciju
odgovaraju¢ih makrobonitetnih mjera, ukljucuju¢i naknadnu primjenu strozih nacionalnih

diskrecija u provedbi Uredbe.
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Kratice i znakovi

Kratice

ADC
AFME
ARDL
ASF
AT1
BBDXY
BCBS
BDP
BDV
BIS
BMA
CBC
CBRE
CBS
CET1
CDS
CIR
CRE
CROBEX
CROBIS
CRR
CVA
cw
DSR
DSTI
DVP
DWH
DZS
EA
EBA
ECL
EIZ
engl.
EO

ES
ESA
ESB
ESRB
ETV
EU

stjecanje zemljista, razvoj i izgradnja (engl. Land Acquisition, Development and Construction)
UdruZenje za financijska trzi$ta u Europi (engl. Association for Financial Markets in Europe)
autoregresivni model s distribuiranim pomacima (engl. Autoregressive Distributed Lag)
raspolozivo stabilno financiranje (engl. Available Stable Funding)

dodatan osnovni kapital (eng. Additional Tier 1)

Bloombergov indeks americkog dolara prema kosarici valuta

Bazelski odbor za nadzor banaka (engl. Basel Committee on Banking Supervision)

bruto domadéi proizvod

bruto dodana vrijednost

Banka za medunarodne namire (engl. Bank for International Settlements)

bajesovsko ponderiranje modela (engl. Bayesian Model Averaging)

kapacitet pokrivanja likvidnosnih potreba (engl. Capacity to Bear Coverage)

Coldwell Banker Richard Ellis, agencija za poslovanje nekretninama

CBS International, agencija za poslovanje nekretninama

redovni osnovni kapital (engl. Common Equity Tier 1)

ugovor o kreditnom neispunjavanju obveza (engl. Credit Default Swap)

omjer tro§kova i prihoda (engl. Cost-to-Income Ratio)

poslovne nekretnine (engl. Commercial Real Estate)

hrvatski dionicki indeks Zagrebacke burze

hrvatski obveznicéki indeks Zagrebacke burze

Uredba o kapitalnim zahtjevima (engl. Capital Requirements Regulation)

prilagodba kreditnom vrednovanju (engl. Credit Valuation Adjustment)

Cushman & Wakefield, agencija za poslovanje nekretninama

omjer otplate duga (engl. Debt Service Ratio)

omjer otplate ukupnog duga i dohotka (engl. Debt Service-to-Income)

duznicki vrijednosni papiri

skladiste podataka (engl. Data Warehouse)

Drzavni zavod za statistiku

europodrudje (engl. Euro area)

Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo (engl. European Banking Authority)

ocekivani kreditni gubitak (engl. Expected Credit Loss)

Ekonomski institut Zagreb

engleski

ekstremni odljevi

iznos za koji se o¢ekuje da ¢e biti izgubljen (engl. Expected shortfall)

Europski sustav nacionalnih i regionalnih ra¢una (engl. European System of Accounts)
Europska sredisnja banka

Europski odbor za sistemske rizike (engl. European Systemic Risk Board)

omjer izloZenosti i vrijednosti nekretnine (engl. Exposure-to-Value)

Europska unija
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EUR
EURIBOR

EVE
Fed
Fina
FTSE
FVOCI

FVOSD
FVRiD
GPR
GUP
Hanfa
HIPC
HIFS
HNB
HQLA
HZMO

FINANCIJSKA STABILNOST27 | HNB

euro

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

ekonomska vrijednost kapitala (engl. Economic Value of Equity)
americka sredi$nja banka (engl. Federal Reserve System)
Financijska agencija

britanski dionic¢ki indeks (engl. Financial Times Stock Exchange)

fer vrijednost kroz ostalu sveobuhvatnu dobit (engl. Fair Value through Other Comprehensive
Income)

fer vrijednost kroz ostalu sveobuhvatnu dobit

fer vrijednost kroz racun dobiti i gubitka

indeks geopoliti¢kog rizika (engl. Geopolitical Risk Index)

Generalni urbanisticki plan

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga

harmonizirani indeks potro$ackih cijena (engl. Harmonised Index of Consumer Prices)
hrvatski indeks financijskog stresa

Hrvatska narodna banka

visokokvalitetna likvidna imovina (engl. High-Quality Liquid Assets)

Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje

ICE BofA Euro Banking Index  pokazatelj Inter Continental Bank of America Euro Banking Index

ICR
ICSR
IEA
IPC
IPRE
LBBW
LCR
LNG
LTV
MF
MIR

MMF
MOVE

MPV
MREL

MSFI

MWh
NACE
NBFI

NFCI

NII

omjer pokri¢a kamata (engl. Interest Coverage Ratio)

pokazatelj kompozitnog sistemskog rizika (engl. Indicator of Composite Systemic Risk)
Medunarodna agencija za energiju (engl. International Energy Agency)

indeks potrosackih cijena

nekretnine koje donose prihod (engl. Income-Producing Real Estate)

Landesbank Baden-Wiirttemberg, kreditna institucija

koeficijent likvidnosne pokrivenosti (engl. Liquidity Coverage Ratio)

ukapljeni prirodni plin (engl. Liquefied Natural Gas)

omjer iznosa kredita i vrijednosti nekretnine u zalogu (engl. Loan-to-Value)
Ministarstvo financija

kamatna stopa monetarnih financijskih institucija (engl. Monetary Financial Institutions Interest
Rate)

Medunarodni monetarni fond

indeks ocekivane kolebljivosti na trzistu americkih drzavnih obveznica (engl. Merrill Lynch Option
Volatility Estimate)

matrica prijelaznih vjerojatnosti

minimalni zahtjev za regulatorni kapital i podloZne obveze (engl. Minimum Requirement for own
funds and Eligible Liabilities)

Medunarodni standardi financijskog izvjestavanja

megavatsat

europska klasifikacija ekonomskih djelatnosti (franc. Nomenclature des Activités Economiques)
nebankovne financijske institucije (engl. Non-Bank Financial Institutions)

neto prihod od naknada i provizija

neto kamatni prihod (engl. Net Interest Income)
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NIKKEI japanski dioni¢ki indeks

NLP neto likvidnosna pozicija

NPL neprihodonosni krediti (engl. Non-Performing Loans)

NPLR udio neprihodonosnih kredita (engl. Non-Performing Loan Ratio)
NRS neto referentna kamatna stopa

NSFR omjer neto stabilnog financiranja (engl. Net Stable Funding Ratio)
OCR ukupni kapitalni zahtjev (engl. Overall Capital Requirement)

OIE obnovljivi izvori energije

oSV ostale sistemski vazne institucije

PACMAN makroekonomski model HNB-a

pck protucliklicki sloj kapitala

PD vjerojatnost neispunjavanja obveza (engl. probability of default)

PDV porez na dodanu vrijednost

POCI kupljena ili inicijalno umanjena financijska imovina (engl. Purchased or Originated
Credit-Impaired)

POS razdoblje preZivljavanja (engl. Period of Survival)

PPI indeks cijena proizvodaca (engl. Producer Price Index)

RDiG racun dobiti i gubitka

ROA prinos PDna imovinu (engl. Return on Assets)

ROE prinos na kapital (engl. Return on Equity)

RRE stambene nekretnine (engl. Residential Real Estate)

RSF potrebno stabilno financiranje (engl. Required Stable Funding)

RW ponder rizika (engl. risk weight)

SAD Sjedinjene Americke Drzave

SPV drustvo posebne namjene (engl. Special Purpose Vehicle)

SREP postupak nadzorne provjere i ocjene (engl. Supervisory Review and Evaluation Process)

SRT prijenos znacajnog rizika (engl. Significant Risk Transfer)

SS stresni scenarij

STOXX europski dionic¢ki indeks

STS jednostavna, transparentna i standardizirana sekuritizacija (engl. Simple, Transparent and
Standardised)

SUK stopa ukupnog kapitala

TPU indeks trgovinske neizvjesnosti (engl. Trade Policy Uncertainty)

TREA ukupna izloZenost riziku (engl. Total Risk Exposure Amount)

TS temeljni scenarij

TSCR ukupni SREP omjer kapitala (engl. Total SREP Capital Ratio)

UBS UBS Group AG, Svicarska banka

USD americki dolar

USD/EUR teéaj americkog dolara prema euru

uv umanjenje vrijednosti

VIX indeks kolebljivosti opcija S&P 500 (engl. Volatility Index)

VaR vrijednost depozita koja se moZe izgubiti u najgorih 5% sluc¢ajeva (engl. Value at Risk)

VPDF veli¢ina potrebe za dodatnim financiranjem
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VSTOXX indeks ocekivane kolebljivosti na EURO STOXX 50

WEO Globalni ekonomski izgledi, publikacija Medunarodnog monetarnog fonda (engl. World Economic
Outlook)

Z0 znatni odljevi

VA zaStitni sloj

Troslovne oznake za valute

CHF Svicarski franak

CNY juan renminbi

EUR euro

GBP funta sterlinga

JPY jen

USD americki dolar

XDR posebna prava vucenja

Dvoslovne oznake za zemlje

AT Austrija

BE Belgija

BG Bugarska
CYy Cipar

CZ Ceska

DE Njemacka
DK Danska

EE Estonija

ES Spanjolska
FI Finska

FR Francuska
GB Velika Britanija
GR Grcka

HR Hrvatska
HU Madarska
IE Irska

IT Italija

LT Litva

LV Letonija
MT Malta

NL Nizozemska
PL Poljska

PT Portugal
RO Rumunjska
SI Slovenija
SK Slovacka

UK Ujedinjeno Kraljevstvo
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Znakovi

a,b,c,...

()

nema pojave

ne raspolaZze se podatkom

podatak je manji od 0,5 upotrijebljene jedinice mjere
prosjek

oznaka za napomenu ispod tablice i slike

ispravljen podatak

nepotpun, nedovoljno provjeren podatak
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