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1. Makroekonomsko i 
financijsko okružje
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Europsko gospodarstvo izbjeglo je 
recesiju no dinamika rasta je usporena

3

-10%

0%

10%

20%

00. 01. 02. 03. 04. 05. 06. 07. 08. 09. 10. 11. 12. 13. 14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25.

HR

-5

0

5

R
a

s
t 
B

D
P

-a
 u

 2
0

2
3

. 
g

o
d

in
i,
 u

 %

Europodručje HR Zemlje SIE-a

Izvor: Eurostat

Godišnja stopa promjene realnog BDP-a, u %



4

Snažno tržište rada održava potrošnju, 
no stvara i pritiske na rast cijena
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Što otežava daljnji povratak inflacije 
na „uobičajene” razine
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Domaći javni dug je i dalje visok, 
ali se brzo smanjuje
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Proračunski saldo

Konsolidirani javni dug
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Napomena: Istaknuto područje označuje projekcijske vrijednosti. Istaknute razine označuju razine javnog duga i proračunskog salda definirane kriterijima konvergencije na temelju Ugovora iz
Maastrichta. Podaci za razinu javnog duga i salda opće države odnose se na kraj rujna 2023. godine.
Izvori: Europska komisija (DG-ECFIN), Eurostat

Indikatori zaduženosti i stanja financija opće države, u % nominalnog BDP-a



Troškovi financiranja snažno su povećani 
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Napomena: Prikazane su kamatne stope na nove kredite banaka nefinancijskim poduzećima. Zemlje SIE-a
čine: BG, CZ, EE, HU, LV, LT, PL, RO, SI i SK.
Izvor: ESB

Trošak kreditiranja za nefinancijska poduzeća, u %
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Te ugrožavaju servisiranje 
„eksplodiranih” razina dugova 
privatnog i javnog sektora
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Napomena: Zadnja godina u seriji je 2022.
Izvor: MMF

Vrijednost globalnoga duga po sektorima gospodarstva u % BDP-a



Financijska tržišta su optimistična i
ne reflektiraju u cijelosti 
makroekonomska kretanja
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Napomena: Ukupni indeks sentimenta na tržištu SAD-a procijenjen je sumiranjem relativne zastupljenosti Bearish i Bullish
investitora kojima su dodijeljene numeričke vrijednosti od -1, odnosno 1.
Izvori: American Association of Individual Investors (AAII), Hanfa



Pa su cijene financijske imovine 
nastavile snažno rasti u 2024. 
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Što naglašava rizike nebankovnih
financijskih institucija koje čine 
značajan dio financijskog sustava
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Napomena: Kratice protustrane redom označuju: DRŽ - država, FI - sektor financijskih usluga, INO - sektor inozemstva, KI
- kreditne institucije, POD - nefinancijska poduzeća, STA - sektor stanovništva.
Izvori: HNB, Hanfa

Financijska imovina i obveze sektora financijskih usluga prema vrsti protustrane na 30.06.2023., u
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Povišen rizik moguće snažnije korekcije 
na tržištima u slučaju poremećaja
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Napomena: Ciklički prilagođeni omjer cijene i zarada poduzeća prikazuje koliko je puta vrijednost pojedine dionice viša od prosječne desetogodišnje zarade koju
poduzeće generira po dionici, gdje veća vrijednost označuje relativno više vrednovanje u odnosu na fundamente, odnosno dodanu vrijednost koju poduzeće generira.
Izvori: Bloomberg, Eurostat, Robert J. Shiller

Omjer cijena i zarada na američkom, europskom i domaćem dioničkom tržištu



2. Izazovi i rizici sektora 
financijskih usluga
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Stagnacija dioničke ponude na 
tržištima kapitala koja su apsorbirala 
značajan dio rastuće dužničke ponude…
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Broj dionica koje kotiraju na globalnim tržištima kapitala

Izvor: OECD - The Future of Corporate Governance in Capital Markets Following the 
COVID-19 Crisis



… i okret malih investitora nereguliranim 
tržištima naglašavaju sistemske rizike 
cjelokupnog sustava
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Napomena: Prikazane vrijednosti označavaju razliku prinosa između indeksa rizičnih korporativnih obveznica na američkim i europskim tržištima koje se nalaze ispod
investicijskog razreda i trezorskih zapisa.
Izvor: St. Louis FED 

Premija rizika visokorizičnih obveznica u SAD-u i EU-u,
u postotnim bodovima

Posebno s obzirom na potisnutu 
premiju za kreditni rizik koja naglašava 
rizik moguće korekcije



Rizici iz perspektive financijske industrije 
i nadzornih tijela nisu usklađeni
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Napomena: ESA-s predstavlja EIOPA-u i ESMA-u. Podaci se odnose na kraj 2023. godine.
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Rizici domaćeg sektora financijskih 
usluga se smanjuju, no i dalje iznad 
pretpandemijskih razina
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Napomena: Ocjene sistemskih rizika procijenjene su uzimajući u obzir posljednje dostupne podatke u promatranoj kategoriji rizika, što za sve indikatore podrazumijeva podatke
zaključno s krajem 2023. godine
Izvor: Hanfa

Matrica sistemskih rizika za kraj 2023. godine
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Digitalizacija financija otvara cijeli 
spektar novih izazova poput cyber rizika
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Napomena: Bodovi značajnosti cyber rizika su sastavljeni na temelju procjene vjerojatnosti i utjecaja (donji grafikon:
ljestvica od 1 do 4) rizika digitalizacije i kibernetičkih rizika od strane regulatora unutar EU-a. Prosjek zemlje za
svaki odgovor je normaliziran (gornji grafikon: skala 0-100).
Izvor: EIOPA

Procjena cyber rizika od strane regulatora



Pritom kompleksna narav kibernetičkih 
rizika…
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…zahtijeva sveobuhvatnu strategiju 
za očuvanje financijske stabilnosti

21Izvor: ESRB

Razvoj analitičkog okvira i 
pokazatelja za izradu alata 
za praćenje sistemskog 
kibernetičkog rizika

 Kibernetičko 
mapiranje

 Koordinacijski i 
komunikacijski 
zadaci pod EU-
SCICF

 Ciljane razine 
tolerancije na 
sistemske događaje 
(SITOs)

Testiranje scenarija 
kibernetičke otpornosti 
(CyRST)

Pregled učinkovitosti 
postojećih financijskih 
alata koji bi mogli 
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 Alati za poboljšanje 
sposobnosti 
odgovora i 
oporavka 
pojedinačnih 
institucija (npr. 
spremišta 
podataka)

 Zajednička 
infrastruktura za 
otpornost cijelog 
sektora (npr. 
sigurnosni sustavi 
za hitne slučajeve, 
CBDS)

Makroprudencijalna strategija za očuvanje financijske stabilnosti u slučaju sistemske cyber/kibernetičke krize



Određeni operativni alati za upravljanje 
kibernetičkim rizikom već postoje
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Razvoj AI tehnologije i široka primjena u 
financijskom sektoru dodatno naglašava 
kibernetičke rizike

23

Financijska tržišta OsiguranjeBankarski sektor

Usklađenost 
poslovanja i 

izvještavanje

Predviđanje 
tržišnih 
cijena 

imovine

Upravljanje
rizicima

Sigurnost i 
prevare u 

poslovanju

Kreditno 
bodovanje

Analiza 
sentimenta 

prema 
proizvodu

Analiza 
medijskog 

sadržaja

Marketing i 
oglašavanje

Društvene 
mreže/mediji

Usluge za 
potrošače

Zadovoljstvo 
potrošača

Segmentacija 
potrošača

Operativna 
učinkovitost

Upravljanje 
financijama

HR



AI uz brojne prednosti donosi i izazove 
za kontinuitet poslovanja
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Klimatski rizici – najveći izazov 
nadolazećeg izazovnog razdoblja

25Izvor: World Economic Forum Global Risks Perception Survey 2023-2024.



Nužno je pravovremeno poduzeti ključne 
korake za adresiranje klimatskih rizika

26

MAKROBONITETNA
POLITIKA

UPRAVLJANJE I 
NADZOR RIZIKA

• Klimatski događaji postaju sve češći i sve izraženiji izvor
sistemskih rizika

• Financijske institucije su i dalje ključni skrbnici smanjenja
emisija

• Financijski instrumenti su značajno usmjereni prema
tvrtkama i kućanstvima s visokom izloženošću klimatskim
rizicima

• Sveobuhvatno održivo financiranje i dalje relativno
ograničeno

• Brojni sekundarni mehanizmi mogu pojačati klimatske
gubitke (financijski pojačivači šoka, ekonomski
sekundarni efekti, proračunske naknade gubitaka itd.)

• Usredotočenost na financijski rizik je ključni cilj
makrobonitetne politike, dok javne politike poput
određivanja cijena ugljika ostaju primjerena politika za
izravno rješavanje samih klimatskih promjena

• U adresiranju klimatskih rizika potreban je holistički i
zajednički pristup (koji uključuje i mikrobonitetnu i
makrobonitetnu perspektivu)

• Makrobonitetna strategija treba se zasnivati na tri stupa:
• Upravljanje rizicima financijskog sustava
• Ograničavanje rizika šireg gospodarstva
• Adresiranje problema u financijskoj intermedijaciji

povezanih sa adresiranjem klimatskih rizika (primjerice
smanjenje osigurateljnog jaza)Izvor: ESRB



Brojni kanali prijenosa klimatskih rizika…
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Zahtijevaju cjelovitu koordinaciju 
upravljanja sistemskim klimatskim 
rizikom
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Izvori: ESB, ESRB



Hvala


