HRVATSKA NARODNA BANKA

Analiticki prilog Preporuci za ublazavanje kamatnoga 1
kamatno induciranoga kreditnog rizika pri dugoro¢nom
kreditiranju potrosaca

Sazetak

Osim izraZene izloZzenosti valutnom riziku (oko 90% kredita kuéanstava nezasticeno je od
valutnog rizika), izloZenost kamatnom riziku kucanstava takoder je znatan rizik koji bi se mogao
manifestirati rastom anuiteta za kucanstva koja imaju kredite s promjenjivom kamatnom
stopom, kakvi cine 67% ukupnih kredita kucanstvima, odnosno 81% stambenih kredita. S ciljem
ublazavanja kamatnog rizika za potrosace i kamatno induciranoga kreditnog rizika za banke,
HNB je donio preporuku kreditnim institucijama s ciljem ublazavanja tog rizika. Kreditnim
institucijama preporucuje se da ponude klijentima mogucnost promjene uvjeta financiranja
kredita kako bi se potrosaci s postojecim kreditima ugovorenima s promjenjivom kamatnom

stopom mogli zastititi od kamatnog rizika.

Zagreb, rujan, 2017.



Pregled stanja i struktura kamatnih stopa na kredite kucanstvima u
Hrvatskoj

Gospodarski rast u vecéini zemalja Srednje i Isto¢ne Europe u proteklom desetljecu pratio
je rast kreditiranja 1 snazan rast bankarskog sektora. Naime, dug sektora ku¢anstava porastao je
s manje od 10% BDP-a u ve¢ini zemalja SIE-a poc¢etkom proslog desetljeca na oko 30% —40%
unutar deset godina. Hrvatska medu tim zemljama, uz Estoniju, prema posljednjim dostupnim
usporednim podacima iz 2015. biljeZi najveci udio duga kucanstava u BDP-u (Slika 1.). Stanje
je sli¢no promatra li se dug kucanstava u odnosu na bruto dohodak tog sektora.

Slika 1. Dug kuc¢anstava Hrvatske u odnosu na usporedive drzave ¢lanice EU-a (2015.
godina)
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Izvori: Eurostat; HNB

Osim agregatnih pokazatelja, za bolje razumijevanje rizi¢nosti potrebno je promotriti i
samu strukturu sektora uvazavajuéi i razlike medu kucanstvima koje utjecu na njihovu
ugrozenost, poput razine dohotka, prosjecne dobi, broja Clanova ili broja zaposlenih. Prema
analizi podataka o zaduZenosti kuéanstava dobivenih iz Ankete o potro$nji kudéanstava'
zaduZena kucanstva s najnizim prihodima nesto su opterecenija otplatom kredita, ali osim
prvoga dohodovnog decila® razlike nisu velike. Rast optere¢enosti nakon izbijanja krize takoder
je najvidljiviji u najnizem dohodovnom decilu, odnosno u 10% kucanstava s najmanjim
dohotkom (Slika 2.). Prema posljednjoj dostupnoj analizi o zaduzenosti ku¢anstava dobivenih
1z Ankete o potrosnji ku¢anstava vidljivo je da se s rastom raspolozivog dohotka smanjuje udio

! Anketa o potrosnji kucanstava (APK) jest istrazivanje koje se provodi na uzorku privatnih kuc¢anstava. Anketom se prikupljaju
podaci o visini i strukturi izdataka za potro$nju te podaci o socioekonomskim i demografskim obiljezjima kucéanstava. Nakon
2010. godine zbog promjena u upitniku (pitanje u vezi s iznosom otplate kredita nije ukljuceno) ne postoji moguénost
konstrukcije pokazatelja distribucije ranjivosti medu kucanstvima.

2 Decili dijele distribuciju rezultata na deset jednakih dijelova, pri ¢emu svaki dio sadrzava 10% ¢lanova uzorka.
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potencijalno ranjivih ku¢anstava (Slika 3.). Prosjecno je 2010. oko 73% zaduZenih kucanstava
iz prva tri decilna razreda s najmanjim dohocima bilo potencijalno ranjivo, pri ¢emu se
ranjivima smatraju kucanstva koja ne ostvaruju dostatne prihode za pokri¢e minimalnih
zivotnih potreba. Sokovi poput nezaposlenosti nekih ¢lanova kuéanstva, rasta te¢aja ili kamata
na kredite koje kucanstva placaju, mogu neka kucéanstva prebaciti u kategoriju ranjivih iako u
ovom trenutku ona to nisu.

Slika 2. Prosjecan teret otplate ukupnog  Slika 3. Ranjiva kuéanstva prema

duga pojedinoga dohodovnog decila konceptu financijske granice
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Izvor: IzraCun na temelju Ankete o potrosnji ku¢anstava, HNB

Razmjerno visoka razina duga sektora kucanstava u odnosu na usporedive zemlje, kao i
strukturne karakteristike distribucije duga medu kucanstvima, naglasavaju rizike povezane s
financijskom otpornosti sektora ku¢anstava, odnosno moguée implikacije razli¢itih financijskih
1 makroekonomskih Sokova, kakav je i porast kamatnih stopa, na sposobnost uredne otplate
duga tog sektora.

Kamatni rizik i struktura kamatnih stopa na kredite ku¢anstvima u
Hrvatskoj

Osim izrazene izlozenosti valutnom riziku (oko 90% kredita ku¢anstava nezasti¢eno je
od valutnog rizika), izlozenost kamatnom riziku kuéanstava zbog dominacije financiranja uz
promjenjivu kamatnu stopu takoder je znatan izvor rizika. Udio kredita s promjenjivom
kamatnom stopom u ukupnim kreditima kucanstvima iznosi 67%, prema rezultatima Ankete o
kamatnim stopama provedene pocetkom 2016., dok je dominacija kredita s promjenjivom
kamatnom stopom jos§ izrazenija za dugoro¢no financiranje pa kod stambenih kredita taj udio
premasuje 81% (Slika 4.).
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U strukturi promjenjivih kamatnih stopa kod sektora ku¢anstava EURIBOR 1 NRS gotovo
su podjednako zastupljeni kao referentni promjenjivi parametri® (43% prema 46% svih kredita
s promjenjivom kamatnom stopom sektoru). Isti je obrazac primjetljiv i kod stambenoga
kreditiranja, gdje kao referentni promjenjivi parametar EURIBOR ¢ini 49%, odnosno NRS 46%
kredita ugovorenih s promjenjivom kamatnom stopom (detaljnije o tome vidi u Rosan, M.
IzlozZenost privatnoga nefinancijskog sektora kamatnom riziku: analiza rezultata Ankete o
promjenjivosti kamatnih stopa, Pregledi HNB-a (2017.)).

Slika 4. Struktura prema vrsti kamatne stope (stanje na kraju ozujka 2016.)

a) Sektor kucanstava — ukupno b) Stambeni krediti
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Izvor: Anketa o promjenjivosti kamatnih stopa, HNB

U slucaju znatnijeg porasta referentnih promjenjivih parametara, s obzirom na strukturu
kamatnih stopa, sektor kuéanstava izloZen je porastu tereta otplate kredita. Istovremeno su
banke izlozene kamatno induciranom kreditnom riziku zbog rizika nemoguc¢nosti (pravodobne
i/ili cjelovite) naplate potrazivanja. Navedeni kamatni rizik proizlazi iz trenuta¢no iznimno
niskih referentnih kamatnih stopa u europodrucju (Slika 5.) te specifi¢nog trenutka u kojemu je
Zakon o potrosackom kreditiranju (NN, br. 143/2013.) izmijenjen. Naime, referentni parametri
(osobito EURIBOR), odredeni kao polazna osnova za izracun promjenjivih kamatnih stopa u
kreditnim poslovima, u trenutku primjene navedenog Zakona bili su blizu najnizih razina (Slika
5.) tako da kona¢nu promjenjivu kamatnu stopu uglavnom ¢ini njezin fiksni dio.

3 Zakonom o izmjenama i dopunama Zakona o potroSa¢kom kreditiranju (NN, br. 143/2013.) pri odredivanju kamatnih stopa
mogu se koristiti sljedece stope: EURIBOR, LIBOR, nacionalna referentna stopa (NRS), prinos na trezorske zapise
Ministarstva financija i prosje¢na kamatna stopa na depozite gradana u danoj valuti.
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Slika 5. Referentni parametri pri odredivanju promjenjivih kamatnih stopa ve¢ nekoliko
godina nalaze se na povijesno niskim razinama

a) Referentne stope na medunarodnom b) Nacionalna referentna kamatna stopa —
trzistu reprezentativhe (NRS)
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Napomena: Osjencani dio odnosi se na razdoblje nakon $to su izmjenama i dopunama ZPK-a krajem 2013. (NN, br. 143/2013.)
podrobno propisani odredivanje i izmjene visine promjenjivih kamatnih stopa pri kreditiranju ku¢anstava.
Izvori: HUB; Bloomberg

Kamatni rizik mogao bi se aktivirati ponajprije zbog oc¢ekivanog nastavka zaoStravanja
monetarne politike Feda, koje bi u idu¢em srednjoroénom razdoblju mogla slijediti i Europska
srediSnja banka. Intenzitet materijalizacije kamatnog rizika pritom znatno ovisi o varijabilnom
parametru uz koji je vezana promjenjiva kamatna stopa buduéi da postoje znacajne razlike u
dinamici dviju najc¢eS¢e koriStenih referentnih stopa: NRS-a i EURIBOR-a. EURIBOR se
racuna i objavljuje svakodnevno, te njegovo prelijevanje u rast kamatne stope ovisi samo o
ugovornom roku u kojemu se kamatne stope uskladuju. NRS se racuna tromjese¢no na
povijesnim podacima o trosku obveza banaka, pa na rast trziSnih kamatnih stopa reagira s
odredenim pomakom 1 slabijim intenzitetom od EURIBOR-a. S druge strane, u scenariju rasta
premije za rizik drzave, promjenjiva kamatna stopa vezana uz EURIBOR ocekivano ne bi
zabiljezila reakciju, dok bi promjenjiva kamatna stopa vezana uz NRS nakon prilagodbe
vjerojatno porasla jer NRS implicitno odrazava premiju za rizik drzave. Obratno, u slu¢aju pada
premije za rizik, NRS bi se nakon prilagodbe vjerojatno smanjio (visSe o tome vidi u
informativnom materijalu HNB-a Rizici za potrosaca u kreditnom odnosu).

Potrosac treba uzeti u obzir da svaki tip kamatne stope izlaze duznike potencijalnim
povoljnim i nepovoljnim ishodima ovisno o buduc¢em kretanju referentnih kamatnih stopa.
Tako je u slucaju fiksnih kamatnih stopa teret otplate kredita nepromijenjen neovisno o
promjenama referentnih stopa, pa njihovo potencijalno smanjenje potrosa¢ nece osjetiti u
obliku nizih iznosa otplata. S druge pak strane, varijabilne stope unose odredenu neizvjesnost
glede bududih iznosa otplata kredita, koji mogu biti manji ili veé¢i od trenutac¢nih, ovisno o
smjeru promjene referentnih varijabilnih parametara. Pritom su klijenti s kreditima duljih
preostalih rokova dospijeca izloZeniji potencijalno veéoj promjeni iznosa otplata buduéi da
troSak kamata ¢ini veci dio iznosa otplate kredita s duljom preostalom roc¢nosti (Slika 6.). Podaci
s kraja ozujka 2017. pokazuju kako skupina kredita s preostalim dospijeCem duljim od deset
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godina ¢ini gotovo 40% svih stambenih kredita, dok se udio onih s preostalim dospije¢em iznad
pet godina odnosi na vise od 65% stambenih kredita (Slika 7.).

Slika 6. Relativha promjena anuiteta uzrokovana rastom kamate za 1 postotni bod
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Napomena: Promjene su izracunate na ukupnim kreditima sektoru stanovni$tva po nacelu kao da je svaka skupina po
preostalom dospije¢u pojedini kredit, uz prosjeénu kamatnu stopu na stanja i preostalo dospijec¢e kao sredina razreda. Za
sredinu razreda viSe od 20 godina uzeto je 25 godina.

Izvor: Izraun HNB-a

Slika 7. Stambeni krediti po preostalom dospijec¢u (31. ozujka 2017.)

a) Nominalni iznosi prema valuti b) Relativni udio po valuti
(31. ozujka 2017.) (31. ozujka 2017.)
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Simulacija uc¢inaka moguceg rasta EURIBOR-a i promjenjive kamatne stope

U makroekonomskom scenariju nastavka zaoStravanja monetarne politike Feda uz
postupni rast referentnih kamatnih stopa ocekuje se postupni rast EURIBOR-a. Ovdje je
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simuliran rast EURIBOR-a za 0,5 p. b. tromjesec¢no, §to bi u projiciranom vremenskom
horizontu od jedne godine rezultiralo porastom EURIBOR-a za 2 p. b. Taj bi se rast uz odredeni
vremenski pomak i nesto slabiji intenzitet prelio na porast troskova zaduzivanja banaka, a onda
1 u rast kamatnog tereta za klijente ¢iji su krediti s promjenjivom kamatnom stopom vezani uz
NRS. Na temelju modelske ocjene prijenosa rasta EURIBOR-a u rast NRS-a (vidi Dodatak:
Kanal prijenosa rasta EURIBOR-a na NRS) kamatni troSak za sektor ku¢anstava zbog rasta
EURIBOR-a za 2 p. b. mjeren omjerom placenih kamata i raspoloZivog dohotka (pretpostavimo
li da se raspolozivi dohodak ne mijenja) o¢ekivano bi se povecao za oko 1 p. b. u promatranom
razdoblju od dvije godine, a prilagodba, odnosno rast tereta kamata, nastavila bi se (Slika 8.).

Uz rast prosje¢ne kamatne stope od 2 p. b. prema izratunima HNB-a na razini sektora
kucéanstava prosjecni anuitet porastao bi za oko 4%, dok bi za stambene kredite (koji su u
pravilu odobreni na duzi rok) taj rast iznosio oko 9% (Slika 9.). Napomenimo i kako rast
anuiteta moze kod pojedinih kredita biti i ve¢i od 4% odnosno 9% .

Slika 8. Teret kamata u raspolozivom Slika 9. Postotni rast preostalog anuiteta
dohotku zbog rasta kamatne stope
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Napomena: Izrac¢un je informativne prirode te pretpostavlja Napomena: Izracun je napravljen na agregatu kredita

strukturu kredita stanovnistva utvrdenu Anketom o promatrajuci preostali ukupni iznos svih kredita kao jedan kredit.

promjenjivosti kamatnih stopa (Slika 2.): EURIBOR 29%; NRS Izvor: HNB (izraCun HNB-a)
31%, ostalo varijabilno 7% te 33% fiksne kamatne stope.

Pretpostavljamo postupni rast EURIBOR-a za ukupno 2%, a

NRS u skladu s procjenom dugoroéne veze implicitnog NRS3 i

EURIBOR-a raste za 1,26% u promatranom razdoblju.

Izvor: HNB (izracun HNB-a)

TroSak fiksiranja kamatne stope za potrosace

Trenutacno stanje na domacem trziStu stambenih kredita upucuje na to da je za potroSace
cijena kamatne zaStite niska. Kamatne stope na trziStu kredita trenutac¢no su slicne za kredite
koji ukljucuju potpunu zastitu od kamatnog rizika (krediti s kamatnom stopom fiksnom do
dospijeca), kao i za one kredite koji ukljuuju djelomicnu zastitu od kamatnog rizika s obzirom
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na to da su ugovoreni s fiksnom kamatnom stopom u razdoblju kra¢em od dospijeca kredita.
Moze se primijetiti da su kamatne stope na novoodobrene kredite uz valutnu klauzulu s fiksnom
kamatnom stopom i one s po¢etnim razdobljem fiksiranja kamatne stope trenutacno u prosjeku
nize od kamatnih stopa na kredite s promjenjivim kamatnim stopama. Kod kunskih kredita ta
razlika nije primjetljiva (slike 10.a i 10.b). Pritom treba biti oprezan jer, iako trenutacno ti
krediti pruzaju odredenu zastitu od kreditnog rizika, ona je tek djelomi¢na jer protekom
pocetnog fiksiranja te kamate postaju promjenjive i vezu se uz kretanje unaprijed ugovorenoga
referentnog parametra te u buducnosti izlazu potrosace kamatnom riziku. Kamatni rizik kod
takvih kredita "preseljen" je u budu¢nost, odnosno bit ¢e vidljiv tek kada se po¢ne primjenjivati
promjenjiva kamatna stopa, a to je veci Sto je duze razdoblje primjene promjenjive kamatne
stope.

Slika 10. Razlika izmedu fiksnih kamata i onih s pocetnim razdobljem fiksiranja u
odnosu na promjenjivu kamatnu stopu (ukljuéujuéi i one s poéetnim razdobljem
fiksiranja kamatne stope do tri mjeseca) — novoodobreni krediti
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Napomena: Podaci o kamatnim stopama odnose se na implicitnu kamatnu stopu na novoodobrene kredite te su dobiveni kao
prosjek sustava. U izraCun ulaze podaci za sve banke koje su u izvjeStajnom mjesecu odobravale nove stambene kredite.
Sivom bojom istaknuta je situacija kod promjenjive kamatne stope nize od fiksnih kamata i onih s pocetnim razdobljem
fiksiranja.

Izvor: HNB

Prostor za promjenu ugovornih uvjeta bez rasta tereta otplate za neke klijente otvoren je
1 zahvaljujuéi znatnom padu kamatnih stopa na novoodobrene kredite (slike 11.a i 11.b). Tako
klijenti koji su ranijih godina podigli kredit mogu fiksirati kamatnu stopu bez rasta tereta
otplate. Naime, prosje¢na kamatna stopa na eurske stambene kredite koji su ve¢ u otplati (na
stanja stambenih kredita) krajem prvog tromjesecja bila je za 1,1 postotni bod vec¢a od kamatne
stope na novoodobrene stambene kredite, dok je na kunske kredite ta razlika bila na razini od
0,3 postotna boda. Kamatne stope na nove kredite s fiksnom stopom takoder su nize od
prosje¢nih kamatnih stopa na kredite koji su ve¢ u otplati (slike 11.c i 11.d). Ta je razlika u
prvom tromjesecju ove godine iznosila 1% kod eurskih kredita te 0,4% za kunske kredite, $to
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znaci da su trenutaéni trzi$ni uvjeti razmjerno povoljni za fiksiranje kamatnih stopa na kredite
u otplati.

Slika 11. Razlika izmedu prosje€ne kamatne stope na stanja i novoodobrene stambene
kredite daje prostor za refinanciranje eurskih kredita

a) Krediti s valutnom klauzulom u euru b) Kunski krediti
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Razlika je ista izmedu novoodobrenih kredita s fiksnom kamatnom stopom i onih s
promjenjivom kamatnom stopom
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Izvor: HNB

TroSak fiksiranja kamatne stope za banke

Zastita od kamatnog rizika koji banke preuzimaju fiksiranjem kamatnih stopa za banke
nosi odredene troskove. Medutim, zahvaljuju¢i padu trziSne cijene kamatne zastite (kamatni
swap), trenutacno je troSak zastite od kamatnog rizika (engl. hedging) na relativno niskim
razinama (slike 12.a 1 12.b). TrziSna cijena kamatne zaStite na medunarodnom trzistu (eurski
kamatni swap) za ro¢nost od 10 godina krajem rujna ove godine iznosila je 0,86% godisnje,
dok je na duze rokove od 20 i 30 godina iznosila 1,45% odnosno 1,55% godisnje (Slika 12.).
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Relativno niska razina cijene kamatnog swapa odrazava trenuta¢na ocekivanja trzista u vezi s
nastavkom politike niskih kamatnih stopa ESB-a u buduénosti. Ta se oc¢ekivanja mogu brzo
promijeniti, a, kako pokazuje Slika 12.a, u recentnom razdoblju doslo je do blagog rasta troska
zaStite od kamatnog rizika. Onog trenutka kada ESB zapo¢ne s normalizacijom politike
kamatnih stopa, referentne kamatne stope ocekivano ¢e rasti, $to ¢e se naposljetku prelijevati u
rast kamatnih stopa koji placaju korisnici kredita. S druge strane, za kunske instrumente
trenutacno ne postoji velika moguénost ugovaranja zastite od kamatnog rizika, osobito u
odnosima s fizickim osobama. Naime, tek nekoliko velikih banaka kotira okvirne kotacije za
kunski kamatni swap, te je upitna njihova likvidnost na trzistu. U skladu s time Hrvatska
narodna banka promijenila je instrumente monetarne politike, ¢ime pove¢ava mogucnost zastite
od kamatnog rizika bankama za kunske plasmane.

Slika 12. Stanje na trziStu upucuje na povoljan trenutak ugovaranja kamatne zastite na
medunarodnom trzistu

a) Eurski kamatni swap b) Eurska kamatna swap krivulja
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Napomena: Kamatni swapovi su financijski instrument koji se moze koristiti za zastitu od nepovoljnoga kretanja kamatnih stopa
u buduénosti. Njima se omogucuje razmjena plaéanja promjenijivih isplata (u ovom slu¢aju vezanih uz EURIBOR) za pla¢anje
fiksnih iznosa i obratno. Swap krivulja prinosa pokazuje nam koja se fiksna stopa trazi za swapove odredena dospijeca.

Izvor: Bloomberg

U slucaju izmjene ugovorne odredbe kojom je ugovorena promjenjiva kamatna stopa
ugovaranjem fiksne kamatne stope u skladu s trenuta¢nim trziSnim kamatnim stopama banke
bi izgubile dio kamatnih prihoda jer su kamate na nove kredite u prosjeku nize od onih
odobrenih ranije, odnosno prije pocetka recentnog trenda pada kamatnih stopa. Kada bi
novougovorena fiksna kamatna stopa bila niza za 1 postotni bod, prema procjeni HNB-a
potencijalni godiSnji gubitak kamatnih prihoda od kredita stanovnistvu (kod portfelja odobrenih
kredita s preostalim dospije¢em duzim od 10 godina) na stati¢koj bilanci iznosio bi oko 160
mil. kuna (Slika 13.).
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Slika 13. Moguc¢i gubitak kamatnih prihoda s obzirom na refinanciranje po nizim
fiksnim kamatnim stopama (za portfelj s preostalim dospijeéem duzim od 10 godina)
ovisno o tome koliko bi fiksna kamatna stopa bila niza od trenutaéne promjenjive
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Napomena: Izracun je stati¢ke prirode na ukupnim stambenim kreditima sektoru stanovniStva krajem prvog tromjesecja 2017.,
uz pretpostavku da je 80% svih stambenih kredita odobreno uz promjenjivu kamatnu stopu koja se onda refinancira uz nizu
fiksnu kamatnu stopu, te bankarski sektor gubi samo kamatne prihode od refinanciranih kredita.

Izvor: I1zradun HNB-a

Trebaju li potro$aci fiksirati kamatne stope?

Svaki potrosac¢ u skladu s rizicima i pogodnostima koje pruzaju promjenjive ili fiksne
kamatne stope samostalno donosi odluku o promjeni ugovorne odredbe kojom se ugovorena
promjenjiva kamatna stopa fiksira ugovaranjem fiksne kamatne stope (vise o kamatnom riziku
1 ostalim rizicima moguce je pronaci u informativnom materijalu HNB-a Rizici za potrosaca u
kreditnom odnosu). Dakle, sami potrosaci moraju, prema vlastitoj procjeni odnosno analizi
svoje financijske situacije, odluciti hoce i fiksirati kamatnu stopu na kredit ili ne.

Zbog povezanih troskova koje banke mogu zaraCunati, refinanciranje kredita nacelno je
skuplja opcija za potrosaca od izmjene postojecih ugovora u smislu fiksiranja kamatne stope.
Medutim, u donosenju odluke osim samih troskova treba u obzir uzeti i moguce povoljnije
trziSne uvjete koje bi potroSa¢ mogao ostvariti prelaskom u neku drugu banku. Pritom svakako
moze pomo¢i Informativna lista koju HNB objavljuje na mreznim stranicama.

Jedan od troskova u postupku refinanciranja kredita jest i izlazna naknada. Pojedine
banke za prijevremenu isplatu kredita napla¢uju naknadu ¢ija vrijednost ovisi o visini
nedospjele glavnice te ta naknada ovisi o tome zatvara li se kredit prijevremenom otplatom ili
refinancira kreditom druge banke ili odobravanjem novoga kredita banke u kojoj klijent ve¢
ima ugovorni odnos. Na temelju Zakona o potroSackom kreditiranju naknada za prijevremenu
otplatu kredita naplacuje se ako je rije¢ o kreditima koji su ugovoreni do 31. prosinca 2009.
Ako je rije¢ o kreditu ugovorenom nakon 1. sijecnja 2010., nema naplate naknade za
prijevremenu otplatu kredita, osim u slucaju kada je rijec o kreditu s fiksnom kamatnom stopom
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kada je moguce ugovoriti naknadu za prijevremenu otplatu. Stoga je HNB, kako bi olakSao
refinanciranje kredita, u Preporuci za ublazavanje kamatnoga i kamatno induciranoga kreditnog
rizika pri dugorocnom kreditiranju potroSaca preporucio bankama da ne naplacuju naknade za
prijevremenu otplatu kredita.

Prema dostupnim informacijama trenuta¢no (prije objave preporuke) tre¢ina banaka u
sustavu ne zaraunava izlazne naknade za kredite odobrene prije 2010., dok veci broj banaka
to ¢ini. Osim po praksi zaraCunavanja izlazne nakade, banke se razlikuju i1 po visini izlazne
naknade koja varira u rasponu od 1% do 4% iznosa nedospjele glavnice.

Osim navedenih troSkova, vazno je napomenuti da postoje i drugi troSkovi odobravanja
novoga kredita, medu kojima su troSak solemnizacije kredita kod javnog biljeznika, trosak
procjene vrijednosti nekretnine kao i ostale naknade definirane ugovorom o kreditu.

HNB je pri izmjeni ugovornih uvjeta klijentu bankama preporucio da ne zaraCunavaju
troskove koji su pod utjecajem banaka. Sto se ti¢e troska solemnizacije, naknada koja se plaéa
javnom biljezniku trebala bi biti znatno manja u slucaju ovjeravanja aneksa ugovora o kreditu
kojim se mijenja nacin obracuna kamatne stope nego u slucaju sklapanja novog ugovora o
kreditu.

DODATAK
Kanal prijenosa rasta EURIBOR-a na NRS

Rast troSka zaduZivanja na europskom bankarskom trzistu (mjereno EURIBOR-om)
ocekivano bi se prelio na rast troSka zaduzivanja na domacéem trzistu zbog razmjerno ¢vrste
financijske integracije Hrvatske s europodru¢jem. Naime, u slucaju rasta kamatnih stopa na
europskom trziStu i domace bi banke ocekivano donekle podigle depozitne kamatne stope kako
bi zadrzale stabilne izvore sredstava. Da bismo ocijenili taj efekt prelijevanja, pristupili smo
utvrdivanju intenziteta kanala prijenosa EURIBOR-a na NRS s pomoc¢u povijesnih podataka.

Na temelju metodologije odredivanja NRS-a objavljene na stranicama Hrvatske udruge
banaka (HUB) iz raspolozivih podataka rekonstruirali smo implicitni NRS (kako bismo dobili
Sto duzu vremensku seriju) agregiran za sve glavne izvore sredstava bez obzira na valutu izvora
sredstava (implicitni NRS3). Bitno je naglasiti da povijesni podaci ne omogucuju razdvajanje
troska izvora po valutama, pa implicitni NRS valja tumaciti kao prosjecan trosak financiranja
banaka.

Testirani model uz zavisnu varijablu implicitni 6-mjesecni NRS3 kao nezavisne varijable
sadrzava 6-mjesecni EURIBOR 1 5-godi$nji dolarski CDS kao mjeru rizika domace drzave, a
rizik drzave takoder u odredenoj mjeri implicitno utjece na troSak financiranja odnosno kamatne
stope.
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Slika 1. Implicitni 6M NRS3 i 6M EURIBOR Slika 2. Odnos izmedu 6M NRS-a i 6M
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Napomena: Sivom bojom oznacéeno je razdoblje niskog rezima CDS-a.
Izvori: ESB; HNB (izra¢un HNB-a)

Modelska ocjena na tromjese¢nim podacima implicira da rast EURIBOR-a za 1 p. b. u
promatranom razdoblju u prosjeku podize implicitni NRS3 za prosje¢no 0,63 p. b., dok rast
CDS-aza 1 p. b. podize implicitni NRS3 u prosjeku za 0,23 p. b. Naravno, model pretpostavlja
1 kratkoro¢nu prilagodbu izmedu navedenih varijabla.

Kao ogranicenje ocijenjenog modela svakako treba napomenuti da koriSteni implicitni
NRS3, u kojemu osim kunskih izvora imamo i izvore u drugim valutama, implicira da bi
intenzitet prijenosa rasta EURIBOR-a na rast eurskog i kunskog NRS-a mogao biti razlic¢it od
modelski ocijenjenog, ovisno o o¢ekivanjima trzista, pri ¢emu bi brzina prijenosa na eurski
NRS bila vjerojatno veca od one na kunski.
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