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Sazetak

U sklopu redovitog pracenja rizika za stabilnosti financij-
skog sustava Hrvatska narodna banka provela je anketno is-
pitivanje poslovne prakse definiranja kamatnih stopa kreditnih
institucija u segmentu financiranja privatnog sektora. Krajem
ozujka 2016. krediti ugovoreni s promjenjivom kamatnom sto-
pom tako su iznosili 81% ukupnoga kreditnog portfelja nefi-
nancijskih drustava, dok su kod sektora kucanstava Cinili 67%
svih odobrenih kredita. Dominantni varijabilni parametar ve-
zivanja promjenjivih kamatnih stopa kod sektora kuéanstava
jest nacionalna referentna kamatna stopa — NRS (47%), dok
kod sektora nefinancijskih drustava s udjelom od 45% domi-
nira EURIBOR. Najvedi dio kredita odobrenih privatnom ne-
financijskom sektoru s fiksnom kamatnom stopom odnosi se
na stopu nepromjenjivu do dospijeéa kredita (96% svih kredita
s poCetnim fiksiranjem kamatne stope). Kreditne se institucije
takoder pri financiranju nefinancijskih drustava jos$ uvijek jed-
nim dijelom koriste kamatnom stopom donesenom odlukom
uprave institucije. Krediti odobreni s fiksnom stopom u razdo-
blju kraéem od njihova izvornog dospije¢a uglavnom se odno-
se na stambene kredite (krajem ozujka 2016. petina stambenih
kredita s fiksnom stopom odobrena je uz stopu nepromjenjivu
u odredenom ograni¢enom razdoblju od njihova odobravanja,
uglavnom do pet godina, $to ¢ini tek oko 4% ukupnog iznosa
stambenih kredita).
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anketno ispitivanje, promjenjive kamatne stope, kamatni ri-
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1. Uvod

U sklopu redovitog pracenja rizika za stabilnosti financijskog
sustava Hrvatska narodna banka provela je anketno ispitivanje
poslovne prakse definiranja kamatnih stopa kreditnih institucija
u segmentu financiranja privatnog sektora kako bi stekla uvid u
rasprostranjenost koristenja razli¢itih kamatnih stopa kod krediti-
ranja privatnoga nefinancijskog sektora i njihove posljedi¢ne izlo-
zenosti kamatnom riziku.

Nacin odredivanja promjenjivih kamatnih stopa u Hrvatskoj
prije prosinca 2013. bio je reguliran samo odredbama Zakona o
obveznim odnosima, a pritom kod odredivanja kamatnih stopa na
nove kredite klijent nije bio upoznat s podacima na temelju kojih
je ta stopa formirana (kao ni s time koju mu marzu banka zara-
¢unava), odnosno nije bilo transparentnosti glede nacina kasnije
izmjene razine kamatnih stopa na postojece kredite. Nacin korek-
cije promjenjive kamatne stope prvi je put definiran u Zakonu o iz-
mjenama i dopunama Zakona o potrosackom kreditiranju (NN, br.
112/2012.), no njima se pak nije definirala sama struktura promje-
njive kamatne stope, ve¢ samo parametar koji se prati u kontekstu
donosenja odluke o korekciji promjenjive kamatne stope'.

Podrobnije zakonsko propisivanje metodologije odredivanja
strukture i izmjene visine promjenjivih kamatnih stopa pri kredi-
tiranju kucanstava doneseno je tek krajem 2013. u Zakonu o iz-
mjenama i dopunama Zakona o potrosackom kreditiranju (NN, br.
143/2013.). Promjenjiva kamatna stopa tako je prema ¢lanku 11.a
stavku 2. ZPK-a (NN, br. 143/2013.) definirana kao zbroj ugovo-
renoga promjenjivog parametra i fiksne marze banke koja ne smi-
je rasti tijekom otplate kredita i koja se mora ugovoriti zajedno s

varijabilnim parametrom. U skladu s prijelaznim i zavr$nim odred-
bama tog Zakona, ova je odredba bila primjenjiva na sve ugovore
o potro$ackom kreditiranju neovisno o datumu sklapanja ugovo-
ra o kreditu. Stoga su banke od dana stupanja na snagu izmjena
u ZPK-u (NN, br. 143/2013.) duzne promjenjivu kamatnu stopu
strukturirati u formi promjenjivi parametar uveéan za fiksnu mar-
zu. Izmjene i dopune ZPK-a (NN, br. 143/2013.) izriito propisu-
ju da se kao promjenjivi parametri pri odredivanju kamatnih stopa
mogu koristiti sljedece stope: EURIBOR, LIBOR, NRS, prinos na
trezorske zapise Ministarstva financija i prosjecna kamatna stopa
na depozite gradana u danoj valuti.

Spomenutim je zakonskim izmjenama transparentnost odredi-
vanja i promjene kamatnih stopa znatno poboljSana pruzajuéi po-
tro$acu u svakom trenutku uvid u komponente kamatne stope koja
im se naplacéuje: fiksni dio, koji ostaje isti u cijelom razdoblju kre-
ditnog odnosa, te promjenjivi dio, koji se mijenja prema kretanju
zakonski dopustenih promjenjivih parametara. No, zbog specific-
nog trenutka u kojemu je Zakon izmijenjen, odnosno ¢injenice da
se parametri odredeni kao polazna osnova za izracun promjenjivih
kamatnih stopa u kreditnim poslovima posljednjih nekoliko godi-
na nalaze na iznimno niskim razinama, moguc¢i rast referentnih ka-
matnih stopa u idu¢em razdoblju moze biti vazan izvor rizika za
potrosace. Pritom treba istaknuti kako odabir promjenjivog para-
metra u strukturi kamatne stope povlaci za sobom i odredene spe-
cifiénosti glede izlozenosti potrosac¢a kamatnom riziku, odnosno
prirodi i brzini njegove materijalizacije (viSe o tome vidi u: Rizici
za potrosaca u kreditnom odnosu?).

2. Provedba anketnog ispitivanja

Anketom o promjenjivosti kamatnih stopa obuhvaceno je 27
banaka, jedna Stedna banka i pet stambenih Stedionica koje su an-
ketirane sredinom 2016. godine. Anketirane su institucije po poje-
dinom kreditnom instrumentu, valuti u kojoj je kredit odobren i vr-
sti kamatne stope, a ovisno o referentnoj kamatnoj stopi, rasporedi-
le bruto iznos relevantne izloZenosti, ukljucujuci iznos obracunatih
kamata, sa stanjem na dan 31. ozujka 2016. Pritom su valutno in-
deksirani kunski krediti razvrstani prema valuti indeksacije. An-
ketnim su ispitivanjem obuhvaceni samo krediti dani rezidentnim
kuéanstvima i nefinancijskim drustvima. Anketom su izravno obu-
hvaceni stambeni, gotovinski, krediti po kreditnim karticama te
prekoracenja po transakcijskim racunima za sektor ku¢anstava te
krediti za investicije i obrtna sredstva za sektor nefinancijskih dru-
Stava. Osim izravno navedenih kreditnih instrumenata, u prikuplje-
nim su odgovorima kod oba sektora prikupljeni i podaci za jos tri
dodatna kreditna instrumenta koja su za pojedinu instituciju najza-
stupljenija u kreditnom portfelju relevantnog sektora.

Krediti odobreni uz varijabilnu kamatnu stopu raspodijeljeni su
prema ugovorenom promjenjivom parametru definiranom izmje-
nama i dopunama ZPK-a (NN, br. 143/2013.), uzimajuci u obzir

njegovu ro¢nost, odnosno razdoblje za koje se izracunava (tri, Sest
ili dvanaest mjeseci). Krediti koji su odobreni uz promjenjivu ka-
matnu stopu koja nije vezana uz zakonom definirane referentne
stope zbirno su iskazani u kategoriji varijabilnih kamatnih stopa
pod nazivom “Ostalo”. Tu je veéinom rije¢ o kreditima odobreni-
ma nefinancijskim druStvima, od ¢ega se znatan dio njih veze uz
kamatnu stopu promjenjivu po odluci uprave banke (administra-
tivna stopa).

Krediti koji su krajem ozujka 2016. imali nepromjenjivu ka-
matnu stopu raspodijeljeni su prema preostalom ugovorenom raz-
doblju u kojem je stopa nepromjenjiva, i to u sljedece kategorije:
do dospijeca, do (ukljucujuéi) jedne godine, do (ukljucujuéi) pet
godina, do (ukljucujuéi) deset godina i vise od deset godina. S ob-
zirom na to da su krediti s kamatnim stopama fiksnima u kra¢em
ograni¢enom razdoblju od njihova odobravanja najzastupljeniji u
segmentu stambenoga kreditiranja, odnosno kredita potrosacima,
iznosi tih kredita ujedno su razvrstani u odgovarajucu kategoriju
varijabilnih stopa prema referentnom parametru definiranom kre-
ditnim ugovorom.

1 Parametar je mogao biti referentna kamatna stopa (npr. EURIBOR, LIBOR), indeks potrosackih cijena, premija na kreditni rizik Republike Hrvatske i slicni

parametri ¢ija promjena ne ovisi o volji jedne ugovorne strane.
2 https://www.hnb.hr/documents/20182/708449/rizici_potrosaci_SVI.pdf/


https://www.zakon.hr/z/75/Zakon-o-obveznim-odnosima
https://www.zakon.hr/z/75/Zakon-o-obveznim-odnosima
http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2009_06_75_1783.html
http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2009_06_75_1783.html
http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2009_06_75_1783.html
http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2013_12_143_3066.html
http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2013_12_143_3066.html
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3. Rezultati anketnog ispitivanja

Prezentirani rezultati kamatne strukture kredita nefinancij-
skom privatnom sektoru temeljeni su na anketnim podacima
te stoga mogu u odredenom dijelu odstupati od sluzbene mo-
netarne statistike HNB-a. Razlike se mogu javiti s obzirom na
manji dio neuskladenosti u obuhvatu kreditnih instrumenata
u Anketi i u sluzbenoj statistici. Preliminarna usporedba agre-
gatnih iznosa dobivenih Anketom i onih iz sluZbenih statisti-
ka upucuju na razmjerno zadovoljavajuéi obuhvat ukupnoga
kreditnog portfelja privatnoga nefinancijskog sektora (ukupni
kreditni portfelj privatnoga nefinancijskog sektora prema pro-
vedenoj anketi vedi je za 4% u odnosu na statisticke podatke’).

Rezultati provedenog ispitivanja upucuju na to da su do-
minantan oblik kreditiranja privatnoga nefinancijskog sektora
krediti odobreni uz promjenjivu kamatnu stopu, Sto kucanstva

i poduzeda izlaze znaCajnom riziku promjene iznosa otplate
kredita. Udio kredita ugovorenih s promjenjivom kamatnom
stopom kod sektora nefinancijskih drustava tako iznosi 81%
ukupnoga kreditnog portfelja, dok je kod sektora kucanstava
zastupljenost kredita ugovorenih uz promjenjivu kamatnu sto-
pu niza te iznosi 67% svih odobrenih kredita (Slika 1.). Sli-
¢an se odnos varijabilnoga i fiksnog financiranja uocava ako se
promatraju supervizorski podaci o izloZenosti kamatnom rizi-
ku u knjizi banke (Odluka o upravljanju kamatnim rizikom u
knjizi banke, NN, br. 54/2013.), prema kojima je krajem oZuj-
ka 2016. godine 85% kredita nefinancijskim drustvima i 71%
kucanstvima odobreno uz varijabilnu stopu.

U segmentu kreditiranja kucanstava visokim se udjelom fik-
snih kamatnih stopa isti¢u krediti po prekoracenjima (82%),

Slika 1. Definiranje kamatnih stopa po sektorima i instrumentima (31. ozujka 2016.)

a) Kuéanstva

S pocetnim
razdobljem fiksiranja
33%

Varijabilne
kamatne stope
67%

Do dospije¢a

Do (uklju€ujuci) 1 godinu

¥ Do (ukljuujuci) 5 godina

b) Nefinancijska drustva

S pocetnim
razdobljem fiksiranja
19%

Varijabilne
kamatne stope
81%

I vise od 10 godina

M Do (ukljucujuci) 10 godina

Izvor: HNB, Anketa o promjenjivosti kamatnih stopa

Slika 2. Definiranje kamatnih stopa po instrumentima privatnoga nefinancijskog sektora (31. ozujka 2016.)

a) Kucanstva

% 100 g

40 —

20

Stambeni Gotovinski Prekoracenja Kreditne Ostali krediti
krediti krediti kartice
Varijabilne kamatne stope Do dospijeca? M Do (ukljuéujuci) 1 godinu?

b) Nefinancijska drustva

% 100

40 —

20—

Krediti za obrtna Ostali
sredstva krediti

Krediti za investicije

¥ Do (ukljuéujuci) 5 godina® I Do (ukljuéujuci) 10 godina® M vise od 10 godina®

2 Preostalo razdoblje po&etnog fiksiranja kamatne stope
Izvor: HNB, Anketa o promjenjivosti kamatnih stopa

3 Rezultati Ankete pod utjecajem su dizajna ankete, ¢ime je na nekim pozicijama doslo do moguceg preklapanja u instrumentima.

Mate Rosan


http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2016_12_120_2619.html
http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2016_12_120_2619.html
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krediti po kreditnim karticama (61%) te kategorija ostali kre-
diti (50%), dok je udio nepromjenjivih kamatnih stopa najma-
nji kod stambenih kredita (18%). S druge strane, kod sekto-
ra nefinancijskih drustava distribucija vrste kamatnih stopa po
kategorijama kredita ravnomjernija je te je udio kredita ugovo-
renih s fiksnom stopom priblizno jednak za sve tri promatrane
glavne vrste kredita te iznosi izmedu 17% i 19%, ovisno o in-
strumentu (Slika 2.b). U strukturi kamatnih stopa s pocetnim
razdobljem fiksiranja dominiraju one nepromjenjive u cijelom
razdoblju trajanja kreditnog odnosa (fiksne do dospijeca). Ra-
zlog tome je tek odnedavno intenzivnija prisutnost kamatnih
stopa nepromjenjivih u razdoblju kraéem od dospijeéa kredita
u kreditnoj ponudi banaka prema gradanima, ¢ime u ukupnom
iznosu kredita nije iznenadujuca njihova marginalna zastuplje-
nost. Takve kamatne stope prema podacima iz Ankete uglav-
nom su fiksirane na razmjerno kratke rokove (do pet godina).

3.1. Portfelj kredita kuc¢anstvima s varijabilnom
kamatnom stopom

U segmentu kredita odobrenih kucanstvima uz promjenjivu
kamatnu stopu, EURIBOR i nacionalna referentna stopa (NRS)
gotovo su podjednako zastupljeni kao referentni promjenjivi pa-
rametar (uz NRS vezano je 46% ovih kredita, dok je 43% kredita
odobreno uz EURIBOR, Slika 3.). Vidljivo je kako u distribuci-
ji ukupnih kredita vezanih uz NRS dominira NRS1 (74%), slijedi
ga NRS2 (24%), dok krediti vezani uz NRS3 ¢ine manje od 3%
ukupnih kredita odobrenih ku¢anstvima uz promjenjivu kamatnu
stopu vezanu uz ovaj parametar (Slika 4.b).* Pritom NRS dominira
u segmentu kunskoga kreditiranja kucanstava (71%), dok je 57%
eurskih kredita vezano uz EURIBOR, a 40% uz NRS.

Promatrano prema kreditnom instrumentu, stambeni su kredi-
ti gotovo podjednako vezani uz EURIBOR (49%), odnosno NRS

Slika 3. Parametar vezivanja promjenjive kamatne stope (31. ozujka 2016.)
a) Kreditni portfelj kucanstava s varijabilnom stopom b) Struktura prema valuti kredita
% 100 —
KS Ostalo
Trezorski zapis  0,01% 5% 80
LIBOR
2% 60 ——
40 —
NRS
46%
20 —
EURIBOR
43% 0
HRK EUR usb CHF Ostalo
NRS EURIBOR I LBOR
I Trezorski zapis M s ¥ ostalo
Izvor: HNB, Anketa o promijenjivosti kamatnih stopa
Slika 4. Parametar vezivanja promjenjive kamatne stope po kreditnim instrumentima (31. ozujka 2016.)
a) Kreditni instrument b) Rocnost parametra
% 100 X 40
=
B
£ 35
80 —
30
60 25 [—
20
40 15
10
20
[ L [ | | |
0 — —l - — ] I_
0 Stambeni Gotovinski Prekoracenja Kreditne Ostali krediti 3M 6M 12M|3M 6M 12M(3M 6M 12M|3M 6M 12M|3M 6M 12M|3M 6M 12M §
krediti krediti Kartice NRS1 NRS2 NRS3 EURIBOR LIBOR T2 &
M RS M EURIBOR LIBOR M Ukupno I Gotovinski krediti B Prekoracenja
Trezorski zapis Ostalo M Kreditne Kartice Ostali krediti
Izvor: HNB, Anketa o promjenjivosti kamatnih stopa

4 NRS1 izracunava se za depozite fizi¢kih osoba (za valute HRK i EUR). NRS2 izraunava se za depozite fizickih osoba i nefinancijskog sektora (za valute HRK i
EUR). NRS3 izracunava se za sve glavne izvore sredstava od svih fizickih i pravnih osoba, uklju¢ujudi i one iz financijskog sektora (za valute HRK, EUR, CHF i

USD).
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(46%), pri ¢emu kod oba spomenuta varijabilna parametra domi-
nira Sestomjeseéno vremensko obiljezje (Slika 4.a). NRS i EURI-
BOR jako su zastupljeni u portfelju eurskoga stambenoga krediti-
ranja (EURIBOR 57%, NRS 42%), dok je kunsko stambeno kredi-
tiranje, koje u posljednje vrijeme postaje sve intenzivnije, gotovo
u cijelosti vezano uz NRS (93%, a ostalih 7% kredita vezuje se uz
trezorske zapise). NRS je najzastupljeniji kod gotovinskih kredita
(55%), dok EURIBOR dominira u kategoriji ostalih kredita kuc¢an-
stvima (46%). Prekoracenja po transakcijskim racunima vecina je
banaka gotovo u cijelosti raspodijelila u kategoriju kamatnih sto-
pa fiksnih do dospijeca, dok je trecina banaka u sustavu ove kre-
dite klasificirala u kategoriju kamatnih stopa promjenjivih odlu-
kom uprave banke, §to je u skladu s odredbama ZPK-a (NN, br.
143/2013.)°. Promatrano prema vremenskom obiljeZju parametara,

REZULTATI ANKETNOG ISPITIVANJA

neovisno o tome radi li se o EURIBOR-u ili NRS-u, vidljivo je
kako je najvedi dio kredita ku¢anstvu vezan uz Sestomjesecno vre-
mensko obiljezje (Slika 4.b).

3.2. Portfelj kredita nefinancijskim drustvima s
varijabilnom kamatnom stopom

Kod kredita nefinancijskim drustvima dominantni varijabil-
ni parametar vezivanja kamatnih stopa jest EURIBOR (46%,
Slika 5.). S obzirom na to da odredivanje, struktura i promje-
na kamatnih stopa pri kreditiranju nefinancijskih drustava ni-
je podrobno zakonski regulirana® kao $to je to slucaj s potro-
$aCkim kreditiranjem, kreditne se institucije pri financiranju

1%

Slika 5. Parametar vezivanja promjenjive kamatne stope (31. oZujka 2016.)
a) Kreditni portfelj nefinancijskim drustvima s varijabilnom stopom b) Struktura prema valuti kredita
NRS % 100
5%
80 —— —
Ostalo
35,98% 60 —— —
40 — —
EURIBOR
46%
20 — —
L I
HRK EUR usb CHF Ostalo
Trezorski zapis
12% LIBOR B NRS M EvrBOR I LIBOR Trezorski zapis Ostalo

Izvor: HNB, Anketa o promjenjivosti kamatnih stopa

Slika 6. Parametar vezivanja promjenjive kamatne stope po

kreditnim instrumentima (31. ozujka 2016.)

a) Kreditni instrument
% 100
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60

40

20
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b) Rocnost parametra
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x
B
E
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NRST NRS2 NRS3 EURIBOR LIBOR Z 38
I Krediti za investiciie [ Krediti za obrtna sredstva Ostali krediti

Izvor: HNB, Anketa o promjenjivosti kamatnih stopa

5

Zakon o potroSackom kreditiranju ne primjenjuje se na ugovore o kreditu u obliku prekoracenja po tekuéem racunu kada se kredit mora otplatiti u roku od

mjesec dana, a ako se radi o ugovorima o kreditu u obliku dopustenog prekoracenja kada se kredit otpladuje na zahtjev ili u roku od tri mjeseca, odnosno o
ugovorima o kreditu u obliku preSutno prihvaéenog prekoracenja, ne primjenjuju se ¢lanci kojima se propisuje odredivanje i promjena varijabilne kamatne stope

(¢lanak 3.).

6 Odredivanje visine kamatnih stopa u ugovorima o kreditu s nefinancijskim drustvima regulirano je Zakonom o obveznim odnosima.

Mate Rosan



nefinancijskih drustava jo$ uvijek koriste i drugim referentnim
parametrima kao i kamatnom stopom donesenom na temelju
odluke uprave banke. Stoga je gotovo 36% kredita odobrenih
nefinancijskim drustvima s varijabilnom stopom vezano uz pa-
rametar koji nije naveden u Anketi (pri ¢emu je kamatnu sto-
pu na znatan dio tih kredita moguce mijenjati odlukom upra-
ve banke, odnosno rijec je o tzv. administrativnim kamatnim
stopama).

Promatrano prema kreditnom instrumentu, krediti za inve-
sticije dominantno su vezani uz EURIBOR (54%). Razliciti ti-
povi vezivanja promjenjive kamatne stope na drugi najvazniji
oblik kreditiranja poduzeca, kredite za obrtna sredstva, ravno-
mjernije su rasporedeni: 33% kredita vezano je uz EURIBOR,
21% uz kamatnu stopu na trezorske zapise, a 36% odobreno je
uz parametar koji nije naveden u Anketi (Slika 5.a). Za razliku
od sektora kucanstava, najveci dio kredita nefinancijskim drus-
tvima vezan je uz tromjesecnu ro¢nost promjenjivog parametra

(Slika 6.b).

3.3. Portfelj kredita ugovorenih s fiksnom
stopom, odnosno s pocetnim razdobljem
fiksiranja kamatne stope

Razdoblje fiksiranja kamatne stope u kreditnim ugovori-
ma moze biti jednako ili krace od izvornog dospijeca kredita.
Ako je to razbolje krace od izvornog dospijeca, rije¢ je o kre-
ditima ugovorenima s pocetnim razdobljem fiksiranja kamat-
ne stope koje je definirano kao unaprijed odredeno razdoblje
na pocetku trajanja kreditnog ugovora tijekom kojeg se vrijed-
nost kamatne stope ne moze promijeniti (Uputa za statisticko
i bonitetno izvjeS¢ivanje, NN, br. 121/2016.). Istekom pocet-
nog razdoblja fiksiranja na te se kreditne ugovore obracunava
ugovorom utvrdena varijabilna kamatna stopa (ugovorom se
definiraju varijabilni parametar i fiksna marza).

Prema provedenoj Anketi iznosi kredita ugovoreni s fik-
snom stopom, odnosno s poCetnim razdobljem fiksiranja ka-
matne stope, rasporedeni su po pojedinim kategorijama pre-
ostalog razdoblja fiksiranja stope, i to: do dospijeca, do (uk-
lju€ujudi) jedne godine, do (ukljudujuéi) pet godina, do

(ukljuéujudi) deset godina te vise od deset godina. Pritom su
krediti ugovoreni s fiksnom kamatnom stopom tijekom cijelog
razdoblja izvornog dospijeca kredita rasporedeni u kategoriju
“do dospijeca”.

Bruto iznos kredita odobrenih s inicijalnim razdobljem fik-
siranja kamatne stope razvrstani su u odgovarajucu kategoriju
varijabilne kamatne stope prema parametru uz koji je vezana
njezina buduéa promjena, ¢ime se anticipira kamatni rizik ko-
jem Ce klijenti u buducem razdoblju biti izloZeni. Podsjetimo
se samo kako je 33% kredita sektoru kucanstava dano uz ka-
matnu stopu s pocetnim razdobljem fiksiranja kamatne sto-
pe, dok kod nefinancijskih drustava taj udio iznosi 19% (Slika
1.). Najvedi dio tih kredita — 94% kredita kucanstvima i goto-
vo 100% nefinancijskim druStvima — odobren je s nepromje-
njivom kamatnom stopom do dospijeca kredita, a ostalo ¢ini
kredite s razdobljem fiksiranja kradim od izvornog dospijeca
(Slika 6.). Tako pocéetno ugovorene stope ¢ine 1% ukupnih
kredita privatnom nefinancijskom sektoru, odnosno tek 4,4%
kredita s pocetnim razdobljem fiksiranja kamatne stope.

Krediti s poCetnim razdobljem fiksiranja kamatne stope kra-
¢im od dospijeca prisutni su tek u maloj mjeri kod kucanstava
gdje udio takvih kamatnih stopa iznosi 2%, tj. 6% kredita ku-
canstvima u kategoriji kamatnih stopa s fiksnom stopom, od-
nosno pocetnim fiksiranjem kamatne stope (slike 1.1 7.).

Krediti odobreni s pocetnim razdobljem fiksiranja kamat-
ne stope kraé¢im od izvornog dospijeca uglavnom se odnose na
stambene kredite, i to poglavito one odobrene uz euro (Slika
8.). Po isteku pocetnog razdoblja fiksiranja kamatne stope na
te kredite postaju varijabilne te e se najve¢im dijelom vezati uz
kretanje NRS-a (i to poglavito 6M NRS1), dok ¢e manji dio
biti vezan uz EURIBOR (Slika 9.c).

U stambenoj kreditnoj ponudi banaka zastupljenost kredita
s fiksnim stopama kradima od dospijeca kredita razmjerno po-
stojano raste. Naime, ve¢ poCetkom 2016. dolazi do intenzivi-
ranja kreditiranja banaka uz fiksne stope krace od dospijeca te
je sredinom 2016. vise od 40% novoodobrenih stambenih kre-
dita bilo odobreno uz ove stope, da bi u prosincu 2016. njihov
udio premasio 47% ukupno novoodobrenih stambenih kredita
(Slika 10.). Ovakvi trendovi sugeriraju kako su klijenti posta-

Slika 7. Fiksne kamatne stope (31. ozujka 2016.)

a) Kuéanstva
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Izvor: HNB, Anketa o promjenjivosti kamatnih stopa
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Slika 8. Razdoblje fiksiranja kamatne stope za sektor ku¢anstava (preostalo razdoblje fiksiranja na datum 31. oZujka
2016.)
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£ 16 £ 25
= =
=] =l
= 14 =
= — =
20—
12
10 15 —
- —
8 — I
6 10 —
4 |
5 I
2 |
0 0
Stambeni Gotovinski Prekoracenja Kreditne Ostali krediti HRK EUR Ostalo

krediti krediti kartice

Do dospijeca [ Do (ukfjutujuci) 1 godinu I Do (ukljuéujuéi) 5 godina M Do (ukljuéujuci) 10 godina M vige od 10 godina

Izvor: HNB, Anketa o promjenjivosti kamatnih stopa

u uvjetima relativno niskoga kreditnog rasta, prilagodile svoje  istupa Celnih ljudi, redovitih publikacija te posebnih informa-
proizvode. Promjeni preferencija potroSaca djelomice je prido-  tivnih materijala’ upozori potro$ace na rizike koji proizlaze iz
nijelo i viSegodi$nje aktivno nastojanje HNB-a da s pomo¢u  kreditnih odnosa, pa tako i na kamatni rizik.

Slika 9. Struktura kamatnih stopa nakon isteka ugovorenoga pocetnog razdoblja fiksiranja kamatne stope (31. oZzujka
2016.)
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Izvor: HNB, Anketa o promijenjivosti kamatnih stopa

7 Vidi: Financijska stabilnost br. 12, velja¢a 2014., Financijska stabilnost br. 15, Okvir 2. Kamatni rizik u Republici Hrvatskoj, srpanj 2015. i Rizici za potro$ace u
kreditnom odnosu, lipanj 2016.
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Slika 10. Udio kamatnih stopa s pocetnim razdobljem fiksiranja u novoodobrenim stambenim kreditima raste

a) Struktura novoodobrenih stambenih kredita
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Napomena: Direktna statistika kamatnih stopa na nove poslove s obzirom na njihovu promjenjivost nije dostupna. Prikazana struktura zasnovana je na informaciji o razdoblju
pocetnog fiksiranja kamatne stope te sluzi kao aproksimacija. Fiksne stope nepromjenjive su do dospijeca, a varijabilne stope su one koje su promjenijive ili nepromjenjive u

4. Umjesto zakljucka

Potencijalni rast referentnih promjenjivih parametara pro-
pisanih ZPK-om pri definiranju promjenjivih kamatnih stopa
u srednjoroénom scenariju vazZan su izvor rizika za potrosace.
Za pocetak vazno je naglasiti kako svaki tip kredita s obzirom
na vrstu kamatne stope nosi odredenu dozu neizvjesnosti gle-
de krajnjeg ishoda medusobnog odnosa. Krediti ugovoreni uz
nepromjenjivu kamatnu stopu fiksirajudi teret otplate duga u
cijelom razdoblju trajanja ugovora s jedne strane $tite klijen-
ta od potencijalnog rasta referentnog parametra, dok u su-
protnom slucaju kod pada referentnog parametra klijent gubi
priliku za potencijalno smanjenje kamatne stope i niZe iznose
otplate duga. Promjenjive stope pak unose odredenu dozu ne-
izvjesnosti Sto se ti¢e buducih otplata kredita s obzirom na to
da je njihova visina podloZna kretanjima promjenjivoga refe-
rentnog parametra.

Referentne kamatne stope kao trzisno determinirane ka-
matne stope koje se utvrduju na domacem (NRS, prinos na
trezorski zapis) ili medunarodnom trzistu (EURIBOR, LI-
BOR) podlozne su fluktuacijama. Prelijevanje rasta/pada refe-
rentnih kamatnih stopa u rast/pad nominalne kamatne stope
ovisi o intervalu propisanom kreditnim ugovorom. Buduéi da
su trenutacno svi referentni parametri na niskim odnosno ¢ak i
negativnim razinama (Slika 11.), uz navedenu Anketom potvr-
denu iznimno visoku izloZenost privatnog sektora kamatnom
riziku izrazito je vazno pratiti zastupljenost pojedinih referen-
tnih parametara u strukturi kredita privatnom sektoru kako bi
se identificirale i prepoznale ranjivosti privatnog sektora, ali i
izloZenost financijskih institucija kamatno induciranom kredit-
nom riziku.

Trenutacno je EURIBOR kao jedan od mogucih referen-
tnih parametara negativan na svim ro¢nostima s obzirom na
to da Europska sredi$nja banka (ESB) vodi politiku niskih ka-
mata i nastavlja provoditi program otkupa vrijednosnih papira.

EURIBOR je u domadi sustav uveden u trenutku stupanja na
snagu izmjena u ZPK-u (NN, br. 143/2013.) te se tada na-
lazio na razinama oko nule, ¢ime je prostor za njegov budu-
¢i rast znatno veci od nekog znacajnijeg pada. Promotrimo li
nadalje samo kretanje EURIBOR-a od uvodenja, on se povije-
sno kretao u rasponu od trenutacno negativnih stopa do razine
iznad 5% (Slika 11.b). U slucaju poboljSanja gospodarskog ra-
sta, zaposlenosti i rastom inflatornih pritisaka u europodrudju
prema srednjoro¢nim ciljanim razinama, ESB bi trebao pratiti
Fed u normalizaciji politike kamatnih stopa, ¢ime bi se predvi-
deni rast EURIBOR-a trebao preliti i u rast nominalnih kamat-
nih stopa na domacem bankarskom trziStu.

S druge strane, NRS kao vagani prosjeéni troSak financi-
ranja hrvatskoga bankovnog sustava primarno je pod utjeca-
jem uvjeta financiranja na domadem trZistu. S obzirom na to
da se izracunava tromjeseéno za tekuce razdoblje, na temelju
tro$ka financiranja u prija§njem razdoblju reagira s pomakom,
pa se moZe pretpostaviti da bi kamatne stope sporije reagirale,
za razliku od onih vezanih uz EURIBOR koji se izra¢unava na
dnevnoj razini, te bi reakcija nominalnih kamatnih stopa veza-
nih uz EURIBOR ovisila samo o ranije navedenoj ovisnosti o
intervalu promjene propisanom kreditnim ugovorom. Nadalje,
NRS u sebi implicitno sadrzava premiju za rizik zemlje te sa-
mim time predstavlja transmisijski kanal prelijevanja rasta ri-
zi¢nosti zemlje u rast kamatnih stopa na kredite koji su vezani
uz NRS, ali i obratno, smanjenje premije za rizik prelijeva se
u pad kamatnih stopa vezanih uz NRS. S druge strane, rast
premije za rizik ne bi se odrazio na kretanje kamatnih stopa
vezanih uz EURIBOR s obzirom na to da fiksni dio kredita
u strukturi promjenjivih kamatnih stopa odobrenih uz EURI-
BOR “zakljuava” trenutaénu razinu premije za rizik drZave®.

Vazno je naglasiti da je osim intervala promjene propi-
sanoga kreditnim ugovorom dinamika prelijevanja rasta

8 Za detaljniju usporedbu referentnih parametara vidi informativni materijal Rizici za potrosaca u kreditnom odnosu, lipanj 2016.
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referentnog parametra u rast promjenjivih nominalnih kamat-
nih stopa zakonski ograni¢ena odredbama o maksimalnoj do-
pustenoj kamatnoj stopi (ZPK, NN, br. 143/2013., ¢lanci 11.b
i 11.c) i ograniCavanju efektivne kamatne stope (ZPK, NN, br.
143/2013., ¢lanak 20.a). Time se ipak jednim dijelom uvodi
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inercija u dinamiku mijenjanja kamatnih stopa, ogranicavajuci
prostor rasta bankama s vi§im kamatnim stopama. No, dode
li do porasta kamatnih stopa, i vagani prosjeci koji definiraju
maksimalne kamatne stope dobit ¢e uzlaznu putanju.
Materijalizacija kamatnog rizika takoder znacajno ovisi i o

Slika 11. Parametri vezivanja kamatnih stopa ve¢ nekoliko godina nalaze se na povijesno niskim razinama

a) Kretanje kunskih izvora sredstava (jednogodisnji)

b) Kretanje inozemnih izvora sredstava
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Izvori: HUB; Ministarstvo financija; Bloomberg

Napomena: Do zakonskih izmjena ZPK-a doslo je u studenome 2013. te su banke u skladu s Prijelaznim i zavrénim odredbama tog zakona trebale s duznikom uskladiti kamatnu
stopu, odredivanjem parametra i fiksne marze, kao i razdoblja promjena kamatnih stopa, najkasnije do 1. sije¢nja 2014.

za jedan postotni bod

Slika 12. Porast iznosa mjesecnog anuiteta kredita prema njegovoj preostaloj ro€nosti u slu¢aju porasta kamatnih stopa

a) Relativna promjena anuiteta
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Izvor: HNB

Napomena: Za svaki pojedini razred preostale ro€nosti prikazan na osi x relativnha promjena iznosa anuiteta kredita u slu¢aju rasta kamatnih stopa za jedan postotni bod izra¢unata
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preostalom dospijeu. Pritom su klijenti s kreditima duljih pre- na to da troSak kamata Cini veci dio iznosa otplate kredita s
ostalih rokova dospijeca izloZeniji znacajnijoj promjeni iznosa  duljom preostalom ro¢nosti, a ¢iji se udio u otplati smanjuje
otplate kredita zbog promjene visine kamatnih stopa s obzirom  kako kredit dospijeva (Slika 12.).
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Upute autorima

Hrvatska narodna banka objavljuje u svojim povremenim
publikacijama IstraZivanja, Pregledi i Tehnicke biljeSke znan-
stvene i stru¢ne radove zaposlenika Banke i vanjskih suradnika.

Prispjeli radovi podlijezu postupku recenzije i klasifikaci-
je koji provodi Komisija za klasifikaciju i vrednovanje radova.
Autori se u roku od najvise dva mjeseca od primitka njihova
rada obavjeStavaju o odluci o prihvacanju ili odbijanju ¢lanka
za objavljivanje.

Radovi se primaju i objavljuju na hrvatskom i/ili na engle-
skom jeziku.

Radovi predloZeni za objavljivanje moraju ispunjavati slje-
dece uvjete.

Tekstovi moraju biti dostavljeni elektroni¢kom postom ili
optickim medijima (CD, DVD), a mediju treba priloZiti i ispis
na papiru. Zapis treba biti u formatu Microsoft Word.

Na prvoj stranici rada obvezno je navesti naslov rada, ime i
prezime autora, akademske titule, naziv ustanove u kojoj je au-
tor zaposlen, suradnike te potpunu adresu na koju e se autoru
slati primjerci za korekturu.

Dodatne informacije, primjerice zahvale i priznanja, pozelj-
no je ukljuditi u tekst na kraju uvodnog dijela.

Na drugoj stranici svaki rad mora sadrZavati saZetak i kljuc-
ne rijeci. Sazetak mora biti jasan, deskriptivan, pisan u treéem
licu i ne dulji od 250 rije¢i (najvise 1500 znakova). Ispod sa-
Zetka treba navesti do 5 kljuénih pojmova.

Tekst treba biti otipkan s proredom, na stranici formata A4.
Tekst se ne smije oblikovati, dopusteno je samo podebljavanje
(bold) i kurziviranje (italic) dijelova teksta. Naslove je potreb-
no numerirati i odvojiti dvostrukim proredom od teksta, ali bez
formatiranja.

Tablice, slike i grafikoni koji su sastavni dio rada, moraju bi-
ti pregledni, te moraju sadrZavati broj, naslov, mjerne jedinice,

legendu, izvor podataka te biljeske. Biljeske koje se odnose na
tablice, slike ili grafikone treba obiljeziti malim slovima (a, b,
c...) i ispisati ih odmah ispod. Ako se posebno dostavljaju (ta-
blice, slike i grafikoni), potrebno je oznaciti mjesta u tekstu
gdje dolaze. Numeracija mora biti u skladu s njihovim slijedom
u tekstu te se na njih treba referirati prema numeraciji. Ako su
ve¢ umetnuti u tekst iz nekih drugih programa, onda je potreb-
no dostaviti i te datoteke u formatu Excel (grafikoni moraju
imati pripadajuce serije podataka).

Ilustracije trebaju biti u standardnom formatu EPS ili TIFF
s opisima u Helvetici (Arial, Swiss) veliCine 8 toCaka. Skeni-
rane ilustracije trebaju biti rezolucije 300 dpi za sivu skalu ili
ilustraciju u punoj boji i 600 dpi za lineart (nacrti, dijagrami,
sheme).

Formule moraju biti napisane Citljivo. Indeksi i eksponenti
moraju biti jasni. Znacenja simbola moraju se objasniti odmah
nakon jednadzbe u kojoj se prvi put upotrebljavaju. Jednadzbe
na koje se autor poziva u tekstu potrebno je obiljeziti serijskim
brojevima u zagradi uz desnu marginu.

Biljeske na dnu stranice treba oznaciti arapskim brojkama
podignutima iznad teksta. Trebaju biti Sto krace i pisane slovi-
ma manjima od slova kojima je pisan tekst.

Popis literature dolazi na kraju rada, a u njega ulaze djela
navedena u tekstu. Literatura treba biti navedena abecednim
redom prezimena autora, a podaci o djelu moraju sadrzavati i
podatke o izdavacu, mjesto i godinu izdavanja.

Uredni$tvo zadrzava pravo da autoru vrati na ponovni pre-
gled prihvadeni rad i ilustracije koje ne zadovoljavaju navedene
upute.

Pozivamo zainteresirane autore koji Zele objaviti svoje rado-
ve da ih posalju na adresu Direkcije za izdavacku djelatnost,
prema navedenim uputama.



Hrvatska narodna banka izdaje sljedece publikacije:

Godisnje izvjescée Hrvatske narodne banke
Redovita godis$nja publikacija koja sadrzava godisnji pregled
nov¢anih i opéih ekonomskih kretanja te pregled statistike.

Polugodisnje izvjeS¢e Hrvatske narodne banke

Redovita polugodisnja publikacija koja sadrzava polugodi$nji
pregled novcanih i op¢ih ekonomskih kretanja te pregled sta-
tistike.

Tromjesecno izvjesée Hrvatske narodne banke
Redovita tromjesecna publikacija koja sadrzava tromjesecni
pregled novcanih i op¢ih ekonomskih kretanja.

Bilten o bankama
Redovita publikacija koja sadrzava pregled i podatke o bankama.

Bilten Hrvatske narodne banke

Redovita mjesecna publikacija koja sadrzava mjesecni pregled
nov¢anih i op¢ih ekonomskih kretanja te pregled monetarne
statistike.

Istrazivanja Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju kraci znanstveni
radovi zaposlenika Banke i vanjskih suradnika.

Pregledi Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju strucni radovi za-
poslenika Banke i vanjskih suradnika.

TehniCke biljeske
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju informativni radovi
zaposlenika Banke i vanjskih suradnika.

Hrvatska narodna banka izdaje i druge publikacije: numiz-
maticka izdanja, broSure, publikacije na drugim medijima
(CD-ROM, DVD), knjige, monografije i radove od posebnog
interesa za Banku, zbornike radova s konferencija kojih je or-
ganizator ili suorganizator Banka, edukativne materijale i dru-
ga sli¢na izdanja.
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