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AKTUALNDO

Novca Ima sasvim
dovoljno, problem

je potraznja

Domace banke mogu financirati rast gospodarstva, Sto i Cine. Trebaju li vise,
pitanje je potraznje. U vrijeme smanjivanja ECB-ovih depozitnih kamata sigurno su
zainteresirane povecati kreditni portfelj, ali za to je potrebna potraznja, ne samo
prema obujmu, nego i prema kvaliteti

pise GORDANA GELENCER

ggelencer@gmail.com
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ko je itko nakon 2020. solidno pro-

fitirao (velike farmaceutske tvrtke

zasebna su prica), to su bez sumnje

banke. Doduse, ne vlastitim trudom

nego silnim ECB-ovim zalaganjem

(pa ondai svih pojedinacnih sredis-
njih banaka), koji im je darezljivo placao pohranjeni
novac. Tako se i u nas godinama vrtio broj od oko
15 milijardi eura koje besposleno (ali vrlo profita-
bilno) ¢uce kod HNB-a dok je realni sektor investi-
cijski na suhome. Koliko je u tome istine razlozit
¢emo koji redak dalje, ali za pocetak svjez(ij)i broj:
kod HNB-a je trenuta¢no oko 11 i pol milijardi eura,
Sto znaci da je nemalen dio kapitala nekome ipak
plasiran. Za refinanciranje Fortenova grupe — naj-
vecega privatnoga korporativnog financiranja u po-
vijesti koje je aranzirala jedna bankarska grupacija
- utroseno je nesto manje od pet posto toga viska.
Doduse, iznos je svejedno golem zalogaj za jednu
banku, pa je Zaba cijelu pric¢u isplela zajedno s
majkom, grupom UniCredit. No, potencijal od 95
posto i dalje kod HNB-a sjedi neiskoristen, pa je pi-

tanje imaju li banke snage i vatrene mo¢i za finan-
ciranje "teskasa’ itekako logi¢no. Tim vise $to se dr-
zava sve CeSce refinancira kod gradana, a i tvrtke su
(napokon) progledale u smjeru trzista kapitala, pa
bi i zaklju¢ak da banke imaju viSe nego dovoljno
prostora za kreditiranje ozbiljnih investicija takoder
bio logican. Pa, je li doista?

Veliki kapaciteti

Da su se stvari ponesto pomaknule u smjeru za-
kljucka, brojevima dokazuje HUB: u prvoj polovici
2025. krediti poduzeéima dvoznamenkasto su rasli.
U svibnju su ukupni neto krediti poduzeéima po-
rasli 11,5 posto na godinu. - Bankarski sektor karak-
teriziraju visoka likvidnost, niska razina rizi¢nih pla-
smana i snazna kapitalna pozicija, sto omoguéuje
stabilnu podrsku gospodarstvu. S obzirom na visoku
likvidnost, hrvatske banke raspolazu velikim kapa-
citetima za financiranje velikih poslovnih projekata
i investicija. Iznosi koje banke mogu individualno
ili zajednicki osigurati ovise o specifi¢nostima pro-
jekta, bonitetu klijenta i procjeni rizika, a dostupni
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instrumenti ukljucuju Sirok spektar proizvoda i
struktura. Hrvatska ima peti najnizi trosak zaduzi-
vanja za poduzeca u europodrudju, s prosje¢nom ka-
matnom stopom od 3,6 posto za nove plasmane u
svibnju 2025. Ti uvjeti financiranja konkuriraju naj-
razvijenijim ¢lanicama, stoga se o¢ekuje daljnja po-
traznja poduzeca za kreditima, posebno investicij-
skim - porucuju iz HUB-a.

No, financijski konzultant Mario Kurtovié¢ veli da
su upravo nasvjeziji primjeri financiranja velikih
kompanija (Fortenova i Ina) zapravo specifi¢nosti
koje najbolje obiljezavaju hrvatsko bankarsko tr-
ziSte. — U slucaju Fortenove Zaba nije sama financi-
rala transakciju. Tako je rijec o istoj bankarskoj gru-
paciji, ipak je to 'uskakanje’ matice, sto moze znaciti
da domaca banka kéi nije u poziciji (ili nije strateski
oportuno) prihvatiti tako veliku izloZenost bilance.
Zaba i Unicredit su tako ve¢ radili i na drugim dea-
lovima, primjerice, Mlinar (prije preuzimanja Bo-
sqara), u turizmu... U povijesti je sli¢no radio i PBZ
uz potporu Intese te Erste uz potporu Erste grupe.
Ini je odobren sindicirani kredit od 170 milijuna eura
u kojemu je sudjelovalo vise banaka (Zaba, Erste,
PBZ, OTP). To 1 jest najces¢i nadin financiranja veéih
kredita kod nas, minimalno dvije banke sudjeluju u
transakciji kako bi podijelile rizik. Fortenova je pri-
li¢no rijedak slucaj u kojemu je samo jedna ban-
karska grupacija sudjelovala u tolikom iznosu. Ne
znam kako trenutac¢no izgleda Fortenovina kapitalna
struktura, ali mogude je da Zaba/Unicredit sada ¢ine
veéinu izvora financiranja, $to nije uobic¢ajen pristup

u definiranju kapitalne strukture kompanija, barem
ne te veli¢ine - analizira Kurtovié, dodajuéi da For-
tenovin primjer pokazuje da banke mogu pratiti vece
transakcije, prije svega misle¢i na Zabu i PBZ, Erste
i OTP, moguce i HPB u odabranim transakcijama,
ali RBA i Addiko, koje kompletiraju vodeée banke,
nemaju takvu strategiju.

Kada je rijec o otkrivanju trzista kapitala, koje ban-
kama ostavlja dodatan prostor za financiranje, veli
da su izdavanje narodnih obveznica i trezoraca te
IPO-i dvije kompanije od pocetka godine samo privid
vaznosti i utjecaja tih transakcija. — I dalje su se samo
dvije kompanije odvazile na IPO, i to u cijeloj struk-
turi gospodarstva ne mijenja nista. Vedi utjecaj imaju
EU fondovi i akvizicije domaéih kompanija od ino-
zemnih - kategorican je.

Vrlo likvidan sustav

Damir Odak, negdasnji HNB-ov viceguverner i sa-
dasnji neovisni ¢lan Revizijskog odbora ECB-a, po-
dastire nekoliko klju¢nih pokazatelja koji upucéuju
na to da sustav moze podnijeti velika financiranja -
pokazatelji kapitalne snage potvrduju da nas ban-
karski sustav ima moguénosti znatno povedcati ri-
zi¢nu aktivu. — Usporedujuéi iskazanu stopu uku-
pnoga kapitala od 24 posto s prosjekom eurozone
od 20 posto ne vidi se tolika razlika. To pokazuje da
je ‘gustocarizika’, omjer preuzetih rizika prema uku-
pnoj aktivi, u Hrvatskoj veéa od prosjeka eurozone.
No, moje je mi$ljenje da to ne upuéuje na veée pre-
uzete rizike nego na konzistentnu primjenu temelj-

milijardi eura iznosili su
depoziti kod HNB-a na
31. svibnja ove godine

MARIO KURTOVIC

FINANCIJSKI
KONZULTANT:

— Imamo malen broj kompa-
nija kojima bi trebalo financi-
ranje reda velicine nedavne
transakcije Fortenove. Ako
govorimo o greenfield-inve-
sticijama, ograni¢eni smo ve-
licinom trzista, nedostatkom
radne snage i geografskim
prostorom. Jednostavno,
nasa ekonomija svojom veli-
¢inom ne moze podnijeti veci
broj teskasa, jer za njih jedno-
stavno nema prostora

DAMIR ODAK,
ECB:

— Sedam sam godina bio Sef
poslovanja s poduzec¢ima u
najvecoj banci u zemljiiu
tome smo razdoblju ukupno
imali jedan odobren green-
field-industrijski kredit i to za
tehnologiju koja je bila visoka
tehnologija potkraj 19. stolje-
¢a. Nije da nismo htjeli dati,
nego nitko nije trazio

15. kolovoza 2025. ' Lider
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ANDRIJA BARIGC,
KONCAR:

— Dio europskih maticnih
poslovnih banaka s kojima
Koncar posluje u Hrvatskoj
prepoznao je vaznost Grupe u
zelenoj tranziciji pa je otvorio
vrata prilagodenim modelima
suradnje u buduénosti. Kako
bi uspjesno pratile dinamican
razvoj domace bi banke mogle
razmotriti dodatne prilagodbe,
kako u strukturi financijskih
proizvoda tako i u brzini odgo-
vora na potrebe izvoznika

Lider ' 15. kolovoza 2025.

noga pristupa (BASEL I) u vrednovanju preuzetih
rizika, umjesto naprednoga pristupa (BASEL II),
koji primjenjuju vazne institucije eurozone. To je
vidljivo i iz ¢injenice da je vise od treéine aktive ba-
naka nerizi¢no (depoziti kod HNB-a, krediti i obve-
znice drzave). To znaci da je prosjecni rizi¢ni po-
nder rizi¢ne aktive oko 75 posto, $to je znatno vise
od prosjeka eurozone. Rizici iskazani u izloZenosti
neprihodujuéim kreditima prakti¢no su zanemarivi.
Tako takvi plasmani ¢ine 2,5 posto ukupnih kredita,
uza stopu pokrivenosti ispravcima vrijednosti od 65
posto, oni su manji od jedan posto ukupnih kredita
i manji od deset posto ukupnoga kapitala. To znaci
da rizici ne mogu utjecati na kapitalnu i poslovnu
snagu kreditnih institucija. Likvidnost je kreditnih
institucija takoder dobra. Koeficijent likvidne pokri-
venosti iznosi u kontinuitetu nakon kraja 2022. vise
od 200 posto, depoziti banaka u HNB-u iznose vise
od treéine transakcijskih depozita, a uvecani za vri-
jednosne papire koji su velikim dijelom likvidni po-
krivaju dvije treéine transakcijskih depozita. Dakle,
nije moguce konstruirati i nategnuti scenarij prema
kojemu bi bankarski sustav dozivio krizu likvidnosti.
Naravno, govorimo na razini sustava, a ne pojedinih
banaka. Ako pogledamo dinamiku rasta kredita u bi-
lanci, vidi se rast od 14 posto izmedu sijecnja 2024.
isvibnja 2025. To je nesto vise od nominalnoga rasta
BDP-a i sigurno ne ulazi u zonu pretjeranoga rasta
i brzoga kumuliranja rizika - analizira Odak.
Dodaje da banke mogu financirati rast gospodar-
stva, $to i ¢ine. Trebaju li viSe, pitanje je potraznje.
U vrijeme smanjivanja depozitnih kamata ECB-a
sigurno su zainteresirane povecati kreditni portfelj,
ali za to je potrebna potraznja, ne samo prema
obujmu nego i prema kvaliteti. - Sedam sam go-
dina bio Sef poslovanja s poduzeéima u najveéoj
banci u zemlji i u tome smo razdoblju ukupno imali
jedan odobren greenfield-industrijski kredit i to za
tehnologiju koja je bila visoka tehnologija potkraj
19. stoljeca. Nije da nismo htjeli dati, nego nitko
nije trazio — kategorican je Odak.

Dobra suradnja s poduze¢ima
Vracamo se, dakle, davnoj pricéi o kvantiteti i kvali-
teti potraznje. Pa, u to ime tek dva kompanijska od-
govora, veéina je, poru¢uju nam, na kolektivnom go-
disnjem. Elem, iz HT-a kratko vele kako se koriste
iskljucivo vlastitim sredstvima za financiranje kapi-
talnih investicija. - No vjerujemo, kada bi to bilo po-
trebno, da bi bankarski sektor bio uz nas, pojedi-
nacno ili putem sindiciranih financiranja, pogotovo
s obzirom na nezaduzenost i kreditni rejting Hrvat-
skoga Telekoma — porucuju.

1z domace kompanije veé neko vrijeme zvijezde tr-
zista kapitala, Koncara, odgovaraju da dugo veé
imaju kvalitetnu suradnju s bankama (Zaba, PBZ,
Erste, RBA, OTP i HPB). Konkretno, Andrija Barié,
direktor Sektora financija Koncara, veli da je
ukupna iskoristenost otvorenih okvirnih linija kod
navedenih banaka ne$to manja od 500 milijuna
eura, koji se najcesée koriste za kredite, garancije,

akreditive, faktoring i potrebe hedginga. - Svega se
15 posto tih sredstava odnosi na kredite. Koncar do
danas nije imao situaciju u kojoj neko izvozno tr-
ziste ili izvozni projekt nije mogao pokriti poslo-
vanjem s navedenim bankama i/ili njihovim par-
tnerskim bankama, bilo izravno bilo putem ma-
ticnih banaka. Zbog snaznoga rasta Grupe Koncar
poslovne banke sve vise dosezu maksimalnu dopu-
Stenu izloZenost prema Grupi, pa je vazno razvijati
nove financijske kanale koji ¢e bolje podrzavati $i-
renje poslovanja na ciljanim trzistima. Dio europ-
skih mati¢nih poslovnih banaka s kojima Koncar
posluje u Hrvatskoj prepoznao je vaznost Grupe u
zelenoj tranziciji, pa je otvorio vrata prilagodenim
modelima suradnje u buduénosti. Kako bi uspjesno
pratile dinamican razvoj, domace bi banke mogle
razmotriti dodatne prilagodbe, kako u strukturi fi-
nancijskih proizvoda tako i u brzini odgovora na
potrebe izvoznika. Primjerice, treba istaknuti od-
licnu suradnju s HBOR-om, koji nudi $iroku lepezu
usluga i proizvoda koji olaksavaju izvoz, a dio tih
proizvoda sve ozbiljnije konkurira poslovnim ban-
kama. Sve intenzivnije komuniciramo s meduna-
rodnim financijskim institucijama i razvojnim ban-
kama, kojima nisu promaknuli nasi odli¢ni finan-
cijski rezultati i rekordan backlog (EBRD, EIB,
Svjetska banka), i koje su razvile razli¢ite modele
za potrebe izvoznika. Grupa je iznimno stabilna i
likvidna, 30. lipnja 2025. imala je negativan neto
dug od gotovo 200 milijuna eura, od ¢ega u novcu
180 milijuna eura. Grupa je u svojoj strategiji jasno
definirala smjer i ciljeve do 2030. godine, kako u
kretanju kapitalnih ulaganja tako i u potencijalnim
akvizicijama. Pri tome se razmatraju razli¢iti mo-
deli zatvaranja financijskih konstrukcija te otva-
ranje novih partnerstava iz svijeta globalnih finan-
cijskih institucija — detaljno pojasnjava Barid.

Sto se éeka?

Kurtovié¢ dodaje da odgovor na pitanje zasto velikih
financiranja nije bilo i nema vise treba traziti u struk-
turi domacega gospodarstva. — Imamo malen broj
kompanija kojima bi trebalo financiranje reda veli-
¢ine nedavne transakcije Fortenove. Ako govorimo
o greenfield-investicijama, ogranic¢eni smo veli¢inom
trzista, nedostatkom radne snage i geografskim pro-
storom. Jednostavno, nasa ekonomija svojom veli-
¢inom ne mozZe podnijeti vedi broj teskasa, jer za njih
jednostavno nema prostora - zakljucuje, dodajuéi
da se ne vidi na prvi pogled (i ne pri¢a o tome) okre-
tanje trenda rezultata u raznim sektorima: 2024. za-
biljezeni su slabiji rezultati, a ni 2025., kaze, ne pro-
tjece u boljem tonu. — Dostupnost EU fondova, na
¢ijem valu jo$ jaSemo, zamagljuje neke strukturne
probleme i maskira ono Sto se dogada na trzistima
nasih vodeéih trgovinskih partnera (Njemacka, Au-
strija, Italija) — napominje Kurtovié, s kona¢nom di-
jagnozom: dokle god realni sektor bankama pred-
stavlja dobre projekte, s odgovarajuéim omjerom ri-
zika i povrata na kapital, banke ée rado financirati
takva ulaganja. Pa, veliki, $to se ¢eka? @



