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Abstract

Borrower-Based Measures in Macroprudential Policy: A Review

Abstract

Borrower-based measures are a key macroprudential policy tool aimed at limiting
excessive household indebtedness and mitigating the accumulation of systemic risks
associated with the credit cycle. Empirical research confirms that rapid growth in
household debt increases the likelihood of banking crises by heightening households’
vulnerability to changes in macroeconomic conditions. Borrower-based measures
directly restrict the amount of credit that institutions may grant based on the borrower’s
income or the value of pledged collateral, or by limiting the loan maturity and their use
has become increasingly widespread since the global financial crisis. They are most
commonly applied to mitigate systemic risks related to household lending and the real
estate market.

These measures contribute to financial stability in two ways: first, they directly reduce
risks associated with excessive credit growth by limiting access to new borrowing for
certain categories of debtors; second, they indirectly strengthen the resilience of both
borrowers and credit institutions to adverse shocks. In practice, they are increasingly
being introduced as permanent structural elements of the macroprudential framework,
rather than solely as countercyclical tools.

Research on the effectiveness of these measures shows that they have clear and
measurable positive effects on financial stability, particularly when applied in
combination. Their impact on housing prices is more ambiguous, although some studies
find that they can moderate house price growth in the medium term. Several studies
point to potential negative effects on economic growth and inequality, depending on the
calibration of measures and the phase of the financial cycle. Nevertheless, these costs
are largely offset in the medium term by the reduction in downside risks to growth.
Therefore, when calibrating and implementing borrower-based measures, it is important
to assess their overall benefits and social costs, so that the benefits in terms of
preserving financial stability outweigh any potential short-term adverse effects on
economic growth, thereby making economic growth sustainable in the long term and
conducive to overall social welfare.
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Sazetak

Sazetak

Mjere usmjerene na korisnike kredita klju¢an su alat makrobonitetne politike kojim se
ogranicava prekomjerno zaduzivanje kucanstava i ublazava nakupljanje sistemskih
rizika povezanih s kreditnim ciklusom. Empirijska istrazivanja potvrduju da
prekomjeran rast zaduzenosti kuc¢anstava povecava vjerojatnost bankovnih kriza, jer
povecava njihovu osjetljivost na promjene makroekonomskih uvjeta. Mjerama
usmjerenima na korisnike kredita izravno se ogranic¢ava iznos kredita koji kreditne
institucije mogu odobriti u ovisnosti o dohotku duznika ili vrijednosti imovine u zalogu,
ili trajanje kreditnog odnosa, a njihova je primjena postala sve rasirenija nakon globalne
financijske krize. Naj¢esce se primjenjuju radi ublazavanja sistemskih rizika povezanih
s kreditiranjem kucanstava i trziStem nekretnina.

Uloga ovih mjera u ocuvanju financijske stabilnosti je dvostruka: izravno smanjuju
rizike povezane s prekomjernim rastom kredita, jer pojedinim kategorijama duznika
ogranicavaju pristup novom kreditiranju, te neizravno povecavaju otpornost na
negativne Sokove kucanstava i kreditnih institucija. U praksi se sve ¢esc¢e uvode kao
trajni strukturni element makrobonitetnog okvira, a ne samo kao protuciklicki alat.

Istrazivanja ucinkovitosti ovih mjera pokazuju da imaju jasne i mjerljive ucinke na
financijsku stabilnost, osobito kada se primjenjuju u kombinaciji. S druge strane, njihov
utjecaj na trziSte nekretnina ostaje dvojben, iako su pojedina istrazivanja utvrdila da u
srednjem roku mogu utjecati na usporavanje rasta cijena. Pojedina istrazivanja
upozoravaju i na moguce negativne u¢inke na gospodarski rast i nejednakosti, ovisno o
kalibraciji mjera i fazi financijskog ciklusa. Ipak, ti su troSkovi u srednjem roku
uglavnom kompenzirani Smanjenjem rizi¢nosti rasta. Stoga je pri kalibraciji i primjeni
mjera usmjerenih na korisnike kredita vazno procjenjivati njihove ukupne koristi i
drustvene troskove, kako bi koristi u vidu ocuvanja financijske stabilnosti nadmasile
eventualne nepovoljne kratkoro¢ne uéinke na gospodarski rast i time se gospodarski rast
ucinio dugoro¢no odrzivim, uz povoljan u¢inak na drustveno blagostanje.

Kljuéne rijeci: makrobonitetna politika, mjere usmjerene na korisnike kredita, kreditni
rast, dug kucéanstava, financijska stabilnost

JEL: G28, E58, G21, E44
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Uvod

1. Uvod

Prekomjerno kreditiranje kucanstava i s njime povezana kretanja na trziStima stambenih
nekretnina prepoznati su kao jedni od najznacajnijih izvora sistemskih rizika za
stabilnost financijskog sustava. U odgovoru na iskustva iz svjetske financijske krize,
koja je potvrdila da prekomjeran rast kredita i popustanje kriterija kreditiranja mogu
uzrokovati ozbiljne poremecaje u financijskom sustavu s dalekoseznim
makroekonomskim uéincima (Mian i Sufi, 2018, Jorda i sur., 2014), regulatori Sirom
svijeta aktivnije su se okrenuli mjerama i instrumentima makrobonitetne politike. Medu
njima su i mjere usmjerene na korisnike kredita (engl. borrower-based measures, BBM),
kojima se izravno ogranicavaju kriteriji kreditiranja i zaduzivanje kucanstava s ciljem
ublazavanja nakupljanja sistemskih rizika.

Razli¢iti oblici ograni¢enja kriterija kreditiranja nisu novi instrumenti. U pojedinim
jurisdikcijama regulatori su ih Koristili jos u prvoj polovici 20. stoljeca, ponajprije zbog
suzbijanja kreditne ekspanzije i pritisaka na trziStima stambenih nekretnina. Zemlje u
razvoju koristile su ih ve¢ od 1990-ih i 2000-ih, osobito radi obuzdavanja snaznog
kreditnog rasta potaknutog visokim priljevima inozemnog kapitala nakon liberalizacije
kapitalnih racuna (Jacome i Mitra, 2015). Njihovu je formalnu primjenu kao dijela
makrobonitetnog okvira potaknula upravo svjetska financijska kriza, nakon koje su
mnoge zemlje nastojale sustavno razviti 1 institucionalizirati mjere za ublazavanje
procikli¢nosti financijskog sustava (CGFS, 2012; IMF, 2013; ESRB, 2014).

Primjena mjera usmjerenih na korisnike kredita intenzivnije se proSirila nakon oporavka
poslije globalne financijske krize, kada su mnoge zemlje ponovno zabiljezile snazan rast
kredita i cijena nekretnina u okruzju dugotrajno niskih kamatnih stopa (Cerutti 1 sur.,
2017). Prema podacima Medunarodnog monetarnog fonda u bazi podataka iMaPP, koja
pokriva podatke o provodenju makrobonitetne politike u 135 drzava od 1970. godine,
broj zemalja s aktivnim LTV ograni¢enjem narastao je s 19 krajem 2007. na 54 krajem
2024., a broj zemalja s aktivnim DSTI ogranicenjem s 16 na 49. Krajem 2024., 36

zemalja istodobno je primjenjivao oba ogranic¢enja (Slika 1.).

Usporedo s time, povecavao se i intenzitet aktivacije mjera. Prosje¢an godisnji broj
stezanja mjera usmjerenih na korisnike kredita® porastao je s otprilike 3,7 u razdoblju do

1 iMaPP baza evidentira aktivaciju ograni¢enja u odnosu na vrijednost nekretnine u zalogu (LTV omjer) i ograni¢enja
u odnosu na dohodak (DSTI/DTI omjer).
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2007. na viSe od 17 u razdoblju od 2008. do 2020. (Slika 2.). Nakon kratkotrajnog vala
pandemijskog popustanja mjera tijekom 2020., njihova se aktivacija ponovno
intenzivirala te je u razdoblju od 2021. do 2024. zabiljezeno u prosjeku vise od 23
stezanja godisnje.

Slika 1. Broj zemalja koje primjenjuju ograni¢enja LTV omjera, DSTI omjera ili obje mjere
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Izvor: IMF iMaPP baza podataka (Alam i sur., 2019.), verzija od 29. rujna 2025.

Slika 2. Godisniji broj stezanja i popuStanja mjera usmjerenih na korisnike kredita
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Izvor: IMF iMaPP baza podataka (Alam i sur., 2019.), verzija od 29. rujna 2025.
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Uloga mjera usmjerenih na korisnike kredita u ograni€avanju sistemskih rizika

U Europskom gospodarskom prostoru danas 27 od 30 zemalja ¢lanica primjenjuje
barem jednu mjeru ovog tipa, a vec¢ina ih istodobno kombinira s kapitalnim
instrumentima (ESRB, 2025). Rastuca rasprostranjenost ovih mjera govori o njihovoj
vaznosti u ocuvanju financijske stabilnosti te pruza sve Siru empirijsku podlogu za
ocjenu njihovih u¢inaka na kreditni ciklus, otpornost financijskog sustava i distribuciju
blagostanja kucanstava.

Hrvatska narodna banka u srpnju 2025. uvela je ogranicenja kriterija kreditiranja
potroSaca radi smanjenja rizika povezanih sa snaznim rastom duga kucanstava i jacanja
njihove otpornosti u nepovoljnim makroekonomskim scenarijima?. Tim su
instrumentom u hrvatski makrobonitetni okvir prvi put uvedene eksplicitne mjere
usmjerene na korisnike kredita, kao trajni element makrobonitetne politike za kreditne
institucije. Premda je HNB bio medu pionirima aktivnog provodenja makrobonitetne
politike jos od razdoblja prije svjetske financijske krize®, dotadasnje su mjere bile
usmjerene ponajprije na kapitalne i likvidnosne zahtjeve radi jacanja otpornosti
kreditnih institucija u odnosu na razli¢ite oblike sistemskih rizika. Uvodenjem
ogranicenja kriterija kreditiranja potrosaca, makrobonitetni instrumentarij HNB-a
proSiren je na mjere kojima se izravno jaca otpornost potrosaca i ublazava nakupljanje

rizika za financijsku stabilnost povezanih s brzim rastom zaduZenosti ku¢anstava.

Ovaj pregled analizira ulogu i mehanizme djelovanja mjera usmjerenih na korisnike
kredita, njithovu primjenu u medunarodnoj praksi i u Hrvatskoj te dosadasnje empirijske
nalaze o njihovoj u¢inkovitosti 1 izazove implementacije.

2. Uloga mjera usmjerenih na korisnike kredita u
ograni€avanju sistemskih rizika

Zaduzenost kucanstava i dinamika kreditiranja imaju vaznu ulogu u oblikovanju
poslovnih i financijskih ciklusa te mogu predstavljati jedan od klju¢nih izvora
sistemskih rizika za stabilnost financijskog sustava. Povijesna iskustva pokazuju da su

recesije koje su povezane s financijskim krizama, osobito ako im je prethodio

2 Vige informacija dostupno je na poveznici: https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/financijska-
stabilnost/makrobonitetna-politika-hnb-a/kriteriji-kreditiranja-potrosaca.

8 Za vise informacija vidjeti npr. Vujéi¢ i Dumici¢, 2016.
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intenzivan rast kredita privatnom sektoru, u pravilu pra¢ene snaznijim padom
gospodarske aktivnosti i sporijim oporavkom (Mian 1 Sufi, 2018). Radi se o klasi¢nom
obrascu financijskog ciklusa: sto je financijska poluga u uzlaznoj fazi ciklusa veca,
prilagodba u silaznoj fazi ciklusa je bolnija. Pritom posebno vaznu ulogu u oblikovanju
financijskog ciklusa ima zaduZzivanje kucanstava, koje moze stvoriti ciklicke poraste 1
padove potrosnje znatno izrazenije od gospodarskog ciklusa. U razdobljima ekspanzije
rast kredita poti¢e potro$nju kucanstava i gospodarsku aktivnost, dok u razdobljima
recesije visoka zaduzenost moze produbiti kontrakciju zbog povecane ranjivosti
zaduzenih kucanstava, $to dovodi do pada potraznje, potroSnje, investicija i cijena
Imovine. Primjena mjera usmjerenih na korisnike kredita osobito je vazna u uzlaznoj
fazi financijskog ciklusa, koju karakteriziraju ubrzan rast kredita, popustanje kriterija
kreditiranja, porast zaduzenosti i rast cijena nekretnina (Cerutti i sur., 2017; Claessens i
sur., 2012). Tijekom ekspanzije rast dohodaka i1 optimisti¢na oc¢ekivanja o budu¢im
dohocima i cijenama nekretnina poti¢u dodatno zaduzivanje, Sto kucanstvima
omogucava vecu potro$nju i doprinosi rastu gospodarstva, jacajuci uzlazne faze
poslovnih i financijskih ciklusa. U isto vrijeme, viSa razina duga povecava trosak
njegova servisiranja i osjetljivost ku¢anstava na nepovoljne Sokove, poput smanjenja
dohotka ili rasta kamatnih stopa. U stresnim uvjetima visoko zaduzena kucanstva naglo
smanjuju potros$nju, §to moze dovesti do pada prihoda poduzeca, rasta nezaposlenosti i
usporavanja gospodarske aktivnosti, te produbiti 1 produljiti recesiju. PoteSkoce
kuc¢anstava pri otplati kredita prelijevaju se na banke kroz rast nenaplativih potrazivanja
1 moguce gubitke, $to ih moZe potaknuti na smanjenje kreditne aktivnosti, dodatno
pojacavajuci kontrakciju ciklusa (Mian i Sufi, 2018).

Posebno vaznu ulogu u akumulaciji ciklickih ranjivosti imaju trziSta stambenih
nekretnina i njihova snazna povezanost s kreditnom aktivno$c¢u, $to pokazuju iskustva iz
proslih kriza kada su, uz zaduzenost kucanstava, Cest izvor financijskih nestabilnosti
bila neodrziva kretanja na trziStu nekretnina. Ovi procesi medusobno se pojacavaju: rast
cijena nekretnina povecava vrijednost kolaterala, Sto olakSava pristup novim kreditima, i
dalje potice potraznju i rast cijena. Empirijska istrazivanja takoder pokazuju da su
recesije posebno duboke ako im je prethodio snazan rast cijena nekretnina potpomognut
intenzivnim rastom kreditiranja. Naime, istodobni rast dohodaka, kredita i blazi kriteriji
kreditiranja u ekspanziji poti¢u potraznju za nekretninama i rast njihovih cijena,
nerijetko iznad razine opravdane ekonomskim fundamentima (Jorda, Schularick i
Taylor, 2014; Borio i Drehmann, 2009). Pozitivna ocekivanja o kretanju cijena
nekretnina 1 buduc¢ih dohodaka pojac¢avaju medudjelovanje rasta cijena i kreditne
ekspanzije. Kad se ciklus preokrene, pad cijena nekretnina smanjuje vrijednost zaloga u
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bilancama banaka (Hejlova i dr., 2021.) i povecava gubitke po neispunjenju obveza
(engl. loss given default, LGD), $to se moze nepovoljno odraziti na stabilnost
financijskog sustava (Mian i Sufi, 2018, Kaplan i sur., 2020).

Opisane negativne sistemske eksternalije kreditnog ciklusa mogu se djelomi¢no
neutralizirati preventivnim makrobonitetnim intervencijama, kojima se ublazava
prekomjeran kreditni rast i tako omogucava blaze prizemljenje gospodarstva u
kontrakciji poslovnog ciklusa. Jedan od takvih preventivnih instrumenata su i mjere
usmjerene na korisnike kredita, koje se najcesce koriste upravo za ublazavanje rizika
povezanih s kreditiranjem kucéanstava i trziStem stambenih nekretnina (ESRB, 2014).
Njihova je uloga u ouvanju financijske stabilnosti dvostruka: prvo, ublazavaju
prociklicnost kreditiranja, odnosno rizike koji proizlaze iz (prekomjerne) kreditne
aktivnosti i drugo, povecavaju otpornost banaka i duznika. U uvjetima ubrzanog rasta
kredita i popustanja kriterija kreditiranja, ova ogranic¢enja ublazavaju rast zaduzenosti
jer rizi¢nijim skupinama duznika ograni¢avaju pristup novom kreditiranju i tako
smanjuju rizicnost ukupnog kreditnog portfelja banaka (ESRB, 2014). Drugo, mjere
usmjerene na korisnike kredita povecavaju otpornost kreditnih institucija Smanjenjem
rizi¢nosti novih kredita. Ograni¢enja na temelju dohotka smanjuju vjerojatnost
neispunjenja obveza (engl. probability of default, PD), jer osiguravaju da teret duga
ostane odrziv i u sluc¢aju nepovoljnih Sokova, dok ogranic¢enja iznosa kredita u odnosu
na vrijednost imovine u zalogu smanjuju potencijalne gubitke banaka u slucaju
nastupanja statusa neispunjavanja obveza (LGD) (Lo Duca i sur., 2023). Ovim se
mjerama istodobno jaca i otpornost korisnika kredita, jer se smanjuje njihova
osjetljivost na moguce promjene u dohotku ili uvjetima financiranja, ¢ime se ublazavaju
neizravni negativni u¢inci takvih Sokova na potrosnju i gospodarsku aktivnost.

Vazno je naglasiti da mjere usmjerene na korisnike kredita ne zamjenjuju interne
procedure upravljanja rizicima u bankama, niti mogu adresirati stvarne rizike na razini
svakog pojedinacnog kredita. Njihova je svrha preventivna: postaviti minimalne,
odrzive kriterije kreditiranja i djelovati kao zastitni mehanizam (engl. backstop) koja
sprjeCava pretjerano preuzimanje rizika od strane banaka, 1 prekomjerno zaduzivanje
korisnika kredita u povoljnim financijskim uvjetima.

Ipak, primjena mjera usmjerenih na korisnike kredita moze imati i nepovoljne ucinke,
ponajprije ograni¢avajuéi dostupnost kredita dijelu ku¢anstava, osobito mladima i
onima s nizim dohotkom, potencijalno smanjujuc¢i gospodarski rast i povecavajuci
nejednakost imovine kuc¢anstava. Budu¢i da se temelje na imovini i dohotku kucéanstva,
djelujuci stroze od ogranic¢enja koja postavlja trziste ili kreditne politike banaka, njihova
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primjena, osim ekonomske, ima i izraZenu socijalnu i politicku komponentu.
Potencijalni negativni uc¢inci mogu se ublaziti pazljivim dizajnom i kalibracijom mjera
kako bi se osim cilja financijske stabilnosti u obzir uzeli i Siri ekonomski 1 socijalni
ciljevi (Rangvid, 2024).

Razumijevanje rizika povezanih s kreditiranjem kucanstava koji se adresiraju mjerama
usmjerenima na korisnike kredita, kljucno je za odabir i kalibraciju odgovarajuc¢ih
instrumenata, koji su prikazani u sljede¢em poglavlju.

3. Vrste mjera usmjerenih na korisnike kredita

Mjere usmjerene na korisnike kredita obuhvacaju skup kvantitativnih ogranicenja
kriterija kreditiranja kojima se izravno (LTV, LTI/DTI) ili neizravno (DSTI/LSTI)
definira gornja granica iznosa kredita koji se moze odobriti odredenom korisniku.
Njihova primjena osigurava da zaduzenost kucanstava i kriteriji kreditiranja ostanu
unutar odrzivih granica u razli¢itim makroekonomskim uvjetima (ESRB, 2014; IMF,
2013). Mjere se primjenjuju pri odobravanju novih kredita pojedinac¢no ili u

kombinaciji, a najées¢e koriSteni instrumenti su:

e omyjer iznosa kredita i vrijednosti instrumenta osiguranja kredita (LTV),

e omjer duga ili iznosa kredita prema dohotku (engl. debt-to-income, DTI
odnosno loan-to-income, LTI) ili omjer otplate duga ili kredita prema dohotku
(engl. debt-service-to-income, DSTI odnosno loan-service-to-income, LSTI)

e ogranicenje rocnosti kredita 1

e ogranicenja modaliteta otplate kredita.

3.1. Omjer iznosa kredita i vrijednosti instrumenta osiguranja

Najrasirenija mjera usmjerena na korisnike kredita je ograni¢enje omjera iznosa kredita
1 vrijednosti nekretnine kojom se kredit osigurava (LTV omjer). LTV omjer ograni¢ava
iznos kredita kojeg korisnik moZe dobiti s obzirom na procijenjenu trzi§nu vrijednost
nekretnine koja sluzi kao instrument osiguranja kredita (i naj¢esce, ali ne nuzno,
predstavlja predmet kupnje koji se financira tim kreditom). Uobic¢ajeno se propisuje u
trenutku odobravanju kredita (engl. LTV at origination, LTV-0), iako se LTV omjer
moze pratiti tijekom cijelog trajanja kredita. Budu¢i da se tijekom trajanja kredita
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otplatama smanjuje glavnica kredita, ovaj omjer s vremenom prirodno opada, osim u
slu¢aju snazne korekcije cijena nekretnina i pada vrijednosti kolaterala.

iznos glavnice kredita

L= trziSna vrijednost nekretnine u zalogu

Omjer kredita i instrumenta osiguranja kredita moze se definirati i u odnosu na Siri
obuhvat instrumenata osiguranja, koji uz nekretnine mogu ukljucivati primjerice police
Zivotnog osiguranja, depozite i druge instrumente (engl. loan-to-collateral, u nastavku
skra¢eno: LTC omjer).

iznos glavnice kredita
LTC =

ukupna trziSna vrijednost svih instrumenata osiguranja kredita

Propisivanjem najviseg dozvoljenog LTV (ili LTC) omjera od korisnika kredita se
zahtijeva vlastiti udio u financiranju, $to djeluje kao amortizer rizika u slucaju pada
cijena nekretnina i smanjuje izloZzenost banaka potencijalnim gubitcima u slucaju
neispunjenja obveza (LGD). Ograni¢enje LTV omjera tako istodobno povecava
otpornost banaka i ublazava kreditni rast, jer je iznos kredita ograni¢en na samo dio
vrijednosti nekretnine.

Empirijska istrazivanja pokazuju da se u¢inkovitost ograni¢enja LTV omjera ¢esto
ponasa procikli¢ki. Naime, ako je postavljena fiksna vrijednost LTV ograni¢enja
neovisno o fazi financijskog ciklusa, tada u ekspanziji rast cijena nekretnina povecava
apsolutni iznos kredita koji zadovoljava propisano ogranic¢enje LTV omjera, ¢ime mjera
postaje relativno manje restriktivna. Obrnuto, u recesiji pad cijena nekretnina smanjuje
iznos kredita koji se moze odobriti pod istim pragom LTV omjera, ¢ime mjera postaje
stroza (Borio i Drehman, 2009; ESRB, 2014; Jacome i Mitra, 2015). Zeli li se ova mjera
osim strukturno, koristiti i protucikli¢ki, LTV ograniCenje treba prilagodavati fazi
financijskog ciklusa, odnosno postroziti (smanjiti) u uvjetima snaznog rasta kredita i/ili
cijena nekretnina, i ublaziti (povisiti) u silaznoj fazi.

Jedan od razloga Cestog koristenja ove mjere je Sto se radi o relativno jednostavnom
pokazatelju, lako razumljivom $iroj javnosti. Za njegovu ucinkovitu primjenu i
smanjenje mogucénosti zaobilaZzenja vazno je dobro definirati i brojnik i nazivnik
omjera, a preduvjet za to je dostupnost pouzdanih podataka o trzisnoj vrijednosti
nekretnina. Preporuka Europskog odbora za sistemske rizike (ESRB, 2019) oprezno
definira vrijednost nekretnine u vrijeme odobravanja kredita kao nizu izmedu
transakcijske vrijednosti (odnosno, vrijednosti navedene u ugovoru o kupoprodaji
nekretnine) i vrijednosti koju je procijenio neovisni vanjski ili unutarnji procjenitelj.
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Jedan od nedostataka ogranicenja LTV omjera jest rizik da ¢e korisnike kredita
potaknuti da dio iznosa koji nisu u moguénosti pokriti osiguranim kreditom, nadomjeste
dodatnim kreditom bez zaloga, na koji se LTV ogranicenje ne odnosi. Takvi su krediti u
pravilu krace ro¢nosti, skuplji i time rizi¢niji i za korisnika kredita (jer povecavaju teret
otplate) 1 za banku (jer nemaju instrument osiguranja). Ovaj se nedostatak moze ublaziti
kombiniranjem LTV ograni¢enja s nekom od mjera temeljenih na dohotku, ¢ime se
ogranicava rizik prekomjerne zaduZenosti. Na taj se nacin otklanja jos jedan nedostatak
ove mjere, odnosno Cinjenica da ne uzima u obzir kreditnu sposobnost korisnika kredita

da otplacuje preuzeti dug.

Kao 1 kod ostalih mjera usmjerenih na korisnike kredita, ograni¢enje LTV omjera moze
imati distribucijske ucinke ogranicavaju¢i pristup kreditima pojedinim skupinama
kuc¢anstava, o cemu se detaljnije raspravlja u poglavlju 6.4.

3.2. Mjere koje se temelje na dohotku korisnika kredita

Zarazliku od LTV omjera, ¢ija je primjena ograni¢ena na kredite uz instrument
osiguranja, mjere temeljene na dohotku primjenjive su na sve vrste kredita.

Ove se mjere mogu definirati na dva nacina:

e kao omjer otplata kredita, odnosno otplata cjelokupnog duga u odnosu na
dohodak korisnika kredita (LSTI i DSTI) ili

e kao ograniCenje iznosa kredita (ili ukupnog duga) u odnosu na godisnji dohodak
korisnika kredita (LTI 1 DTT).

Cjelokupni dug uz novi kredit ukljucuje i obveze korisnika kredita po ranije podignutim
kreditima ili drugim financijskim obvezama. Ako podaci o ukupnim kreditnim
obvezama korisnika kredita nisu dostupni, umjesto ogranicenja DSTI i DTI omjera
mogu se propisati LSTI i LTI omjeri, koji u obzir uzimaju samo obveze po novom
kreditu. Kod LSTI i DSTI omjera troSak otplate obuhvaca iznos glavnice i pripadajucih
kamata koje duznik mora otplatiti u odredenom vremenskom razdoblju, za koje se
definira i iznos dohotka. Dohodak se najces¢e promatra na godiSnjoj razini, ¢ime se
nastoji obuhvatiti stabilne i redovne izvore primitaka i umanjiti utjecaj jednokratnih ili
sezonskih primitaka na procjenu sposobnosti otplate duga. Moze se definirati i na
mjesecnoj razini, pri cemu se uobicajeno uzima prosjek dohotka u odredenom
vremenskom razdoblju.
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LSTI — troSak otplate kredita DST] = trosSak otplate ukupnoga duga
" dohodak korisnika kredita "~ dohodak korisnika kredita
LT = iznos kredita DT = ukupan dug korisnika kredita
" dohodak korisnika kredita "~ dohodak korisnika kredita

Kao i ograni¢enja LTV omjera, ogranic¢enja temeljena na dohotku mogu usporiti kreditni
ciklus u uzlaznoj fazi jer izravno ili neizravno ogranicavaju iznos novih kredita. Time se
smanjuje i ukupna izlozenost banaka, osobito prema najrizi¢nijim korisnicima koji su ve¢
visoko zaduZeni ili namjeravaju preuzeti visoke iznose kredita u odnosu na dohodak, sto
povecava otpornost banaka. Istodobno se jaca otpornost ku¢anstava na negativne Sokove

u prihodima ili kamatnim stopama, ¢ime se smanjuje vjerojatnost neispunjenja obveza
(PD).

Za ucinkovitu primjenu vazno je osigurati pouzdane podatke o ukupnom dugu korisnika
kredita i jasno definirati koji se primitci mogu smatrati dohotkom. Ponekad se pri
kalibraciji LSTI ili DSTI omjera uzimaju u obzir i minimalni troskovi zivota, odnosno
iznos koji korisniku kredita treba ostati na raspolaganju nakon podmirivanja rate otplate
kredita.

Mjere temeljene na dohotku prirodno nadopunjuju LTV omjer, koji u uzlaznoj fazi
ciklusa zbog rasta cijena imovine postaje manje restriktivan. Njihova je prednost sto
djeluju protucikli¢ki: u uzlaznoj fazi ciklusa, zbog relativno brzeg rasta cijene
nekretnina 1 imovine nego dohodaka, postaju sve restriktivnije (ESRB, 2014; Jacome i
Mitra, 2015; Lo Duca i sur., 2023). U silaznoj fazi financijskog ciklusa najc¢esce se
dogada obrnuto: cijene nekretnina stagniraju ili padaju brze nego dohoci, pa su i ovi
omjeri manje ogranicavajuci. Tako ove mjere djeluju kao automatski stabilizatori u
svim fazama financijskog ciklusa. Mogu se primijeniti na sve vrste kredita, sa ili bez
zaloga, pa je njihovo podrucje djelovanja Sire, a mogucnosti za prilagodbu kojima se
umanjuje njihov u¢inak, manje nego kod LTV omjera.

Ucinkovitost ograni¢enja DSTI i LSTI omjera moze se umanjiti produljivanjem ro¢nosti
kredita, jer dulja ro¢nost smanjuje iznos mjesecne otplate 1 olakSava ispunjavanje
ogranicenja u trenutku odobravanja kredita. Zbog toga se ¢esto kombiniraju s
ogranicenjem rocnosti ili LTI/DTI omjera, koji ograni¢avaju ukupnu zaduzenost bez
obzira na modalitet otplate kredita. Osim toga, u uvjetima niskih i padajuc¢ih kamatnih
stopa DSTI/LSTI omjer postaje manje restriktivan jer se smanjuju troskovi otplate
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kamata. Taj se nedostatak moze ublaziti primjenom Sokiranih kamatnih stopa pri
izratunu omjera, odnosno kamatnih stopa uvecanih za ocekivani porast u stresnoj
slucaju porasta kamatnih stopa. Alternativno, DSTI/LSTI ograni¢enja mogu se
kombinirati s DTI ili LTV omjerima.

Distribucijski u¢inci mjera temeljenih na dohotku, ukljucujuéi njihov utjecaj na
dostupnost kredita nizim dohodovnim skupinama, razmatraju se u poglavlju 6.4.

Iako su relativno intuitivne i jednostavne, ove mjere su Cesto nepopularne jer izravno
ogranicavaju iznos kredita koji korisnik moze dobiti, Sto posebno pogada nize
dohodovne skupine. Stoga je pri njihovoj kalibraciji klju¢no posti¢i ravnotezu izmedu
ucinkovitosti u ublazavanju rizika i smanjenja nezeljenih socijalnih u¢inaka (Rangvid,
2024).

3.3. Ogranicenje ro¢nosti i modaliteta otplate kredita

Ove skupina mjera najéesce se koristi kao komplement mjerama temeljenima na
dohotku. Dulja ro¢nost povecava neizvjesnost u pogledu buducih financijskih i
gospodarskih kretanja, pa time i rizik da ¢e se tijekom trajanja kredita pojaviti
nepovoljni Sokovi koji bi mogli ugroziti sposobnost duznika da uredno otplacuje dug
(ESRB, 2014). Ograni¢enjem najdulje ro¢nosti kredita taj se rizik moze ublaziti, a
ujedno se sprjecava zaobilaZzenje DSTI/LSTI ograni¢enja produljenjem roka dospijeca.

Ogranicenja koja se odnose na nacin otplate kredita obicno definiraju minimalnu
dinamiku otplate kredita (na primjer, minimalni udio glavnice kredita koji treba otplatiti
u odredenom razdoblju) ili zabranjuju odredene modalitete otplate, poput kredita Cija se
glavnica u cijelosti otplacuje tek po dospijecu kredita (tzv. bullet krediti) ili kredite kod
kojih se ugovara pocek otplate kredita. Najcesée se koriste uz ogranicenja iznosa
ukupnog duga u odnosu na dohodak, ¢ime se postiZe sli¢an u¢inak kao pri istodobnoj
primjeni ogranicenja otplate duga i ro¢nosti kredita.

3.4. Distribucijski aspekti mjera usmjerenih na korisnike kredita

Sve mjere usmjerene na korisnike kredita mogu ograniciti dostupnost kredita pojedinim
skupinama kucanstava, osobito onima s nizim dohotkom ili imovinom te mladim
kuc¢anstvima koja tek rjeSavaju stambeno pitanje. LTV ograniCenje zahtijeva vlastiti
udio u financiranju nekretnine, $to moze biti prepreka ku¢anstvima koja nemaju
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dovoljno ustedevine, dok ograni¢enja temeljena na dohotku izravno ogranicavaju iznos
kredita, $to nerazmjerno pogada nize dohodovne skupine. Stoga je pri kalibraciji i
primjeni mjera kljucno procijeniti ukupne koristi i troSkove, ne samo u kontekstu
financijske stabilnosti nego i s obzirom na stambenu politiku i distribuciju blagostanja
(Rangvid, 2024). Moguc¢i nepovoljni distribucijski u¢inci mogu se ublaziti ciljanom
kalibracijom 1 kvotama fleksibilnosti, o ¢emu se detaljnije raspravlja u poglavljima 4. 1
6.4.

4. Oblikovanje i operacionalizacija mjera usmjerenih
na korisnike kredita

Mjere usmjerene na korisnike kredita najcesce se primjenjuju na segment kredita
kuéanstvima i na izlozenosti osigurane stambenim nekretninama, no mogu se
primijeniti i na kredite nefinancijskim poduzeéima ili na izloZenosti osigurane
poslovnim nekretninama. Medutim, njihova je primjena u tim segmentima zahtjevnija
zbog vece heterogenosti vrsta imovine, poslovnih modela i oblika financiranja, kao 1
zbog izrazenih razlika u profilima rizi¢nosti koje utjecu na kreditni rizik poduzeca.
Posebno su osjetljiva mala i mikro poduzeca, koja se zbog snaznijeg oslanjanja na
bankovno kreditiranje i ograni¢ene dostupnosti imovine za kolateral mogu suociti s
veéim preprekama u pristupu financiranju. Dodatni izazov predstavlja i ograni¢ena
raspolozivosti dugih i granularnih skupova podataka potrebnih za preciznu kalibraciju
mjera* (ESRB, 2021).

Mijere su izrazito fleksibilne i mogu se primijeniti na sve kredite ili samo na one
segmente u kojima su prepoznati poviSeni rizici, najéesce na izlozenosti osigurane
stambenim nekretninama. Instrumenti se mogu prilagoditi razli¢itim vrstama kredita
(npr. najdulja ro¢nost moze se razlikovati za stambene i za gotovinske kredite) i
razli¢itim skupinama korisnika kredita (npr. blazi kriteriji za kupce prve nekretnine ili
mlade, a strozi za kredite za investicijske nekretnine). Zahvaljujuéi svojoj fleksibilnosti,

mjere usmjerene na korisnike kredita mogu se precizno kalibrirati i prilagodavati fazi

4 Prema podacima ESRB-a, mjere usmjerene na korisnike kredita u kreditiranju poduzeéa medu zemljama EGP-a
primjenjuju samo tri zemlje (Cipar, Danska i Poljska), i to ograni¢enje LTV omjera za kredite osigurane poslovnim
nekretninama.
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gospodarskog i financijskog ciklusa, uzimajuci u obzir razinu rizika, specificnosti
nacionalnog financijskog sustava i gospodarstva, kao i interakciju s drugim politikama.

S obzirom na nacin primjene, mjere usmjerene na korisnike kredita mogu biti
strukturne naravi, kao trajan element makrobonitetnog okvira kojim se osiguravaju
minimalno razboriti kriteriji kreditiranja u svim fazama financijskog ciklusa, ili se
primjenjivati protucikli¢ki, u razdobljima ekspanzije kada se pojacano akumuliraju
sistemski ciklicki rizika (ESRB, 2014). Svaki od tih pristupa ima odredene prednosti i
ogranic¢enja. Strukturni pristup osigurava minimalno razborite kriterije kreditiranja u
svim fazama financijskog ciklusa i jednostavniji je za provedbu, jer ne zahtijeva Ceste
prilagodbe parametara. Time se ujedno smanjuje rizik pristranosti nedjelovanju, koja je
svojstvena makrobonitetnoj politici. S druge strane, trajno postavljena ogranicenja
mogu biti prerestiktivna u razdobljima niskog rizika te manje prilagodljiva
promjenjivim makrofinancijskim uvjetima. Protuciklicki pristup omogucuje vec¢u
preciznost, jer se mjere aktiviraju ili pooStravaju samo kada su rizici poviseni, ¢ime se
smanjuju troSkovi za gospodarstvo u stabilnim razdobljima. Medutim, njihova
ucinkovitost uvelike ovisi o pravovremenom prepoznavanju akumulacije rizika, Sto
zahtijeva kvalitetne podatke i pouzdane pokazatelje, a ovakav pristup podlozniji je
pristranosti nedjelovanju upravo u fazama ekspanzije. U praksi veéina zemalja
kombinira oba pristupa: strukturna ogranic¢enja sluze kao trajni minimalni standardi
razborite prakse kreditiranja, uz mogucnost protuciklickog poostravanja parametara u
razdobljima poviSenih rizika (Lo Duca i sur., 2023; ECB, 2025).

Uz postavljanje ogranicenja Cesto se primjenjuju i kvote fleksibilnosti, odnosno
dopusteni udio novih kredita koji smiju odstupiti od propisanih ograni¢enja. Kvote se
mogu odnositi na sve nove kredite ili samo na unaprijed definirane skupine korisnika,
poput mladih ili kupaca prve nekretnine (ESRB, 2014). Na taj se nacin ublazava
potencijalni negativan u¢inak mjera na dostupnost kredita i omoguc¢ava financijskim
institucijama odredeni stupan;j diskrecije.

Buduc¢i da se mjere usmjerene na korisnike kredita primjenjuju iskljucivo na
novoodobrene kredite, njihova u¢inkovitost uvelike ovisi o pravovremenom uvoden;ju.
Uvodenje u ranoj fazi akumulacije rizika omoguc¢uje ocuvanje odrzivih kriterija
kreditiranja i smanjenje rizi¢nosti novih kredita, §to se postupno prenosi na ukupni
kreditni portfelj. Kada se mjere uvedu dovoljno rano, mogu se po potrebi postupno
poostravati, ¢ime se izbjegavaju nagli Sokovi na trziStu kredita i smanjuje vjerojatnost
nezeljenih u¢inaka na dostupnost kredita (Lo Duca 1 sur., 2023).
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Mjere usmjerene na korisnike kredita mogu se provoditi u razli¢itim pravnim oblicima.
Ovisno o zakonskim ovlastima i procjeni intenziteta identificiranog sistemskog rizika,
mogu se donijeti kao pravno obvezujuce (engl. legally binding) ili kao preporuke,
odnosno smjernice. Kada su mjere pravno obvezujuce, banke su duzne postupati u
skladu s propisanim pravilima, a za krS§enje mogu snositi razli¢ite sankcije ili
administrativne kazne. Nuzan preduvjet za to je postojanje ¢vrste zakonske podloge 1
ovlasti regulatora za donoSenje i provodenje takvih mjera. Ako takva zakonska podloga
ne postoji ili su sistemski rizici ocijenjeni niskima, mjere se mogu donijeti u obliku
preporuke ili smjernica. Premda preporuke nisu pravno obvezujuée, omogucuju brzu
reakciju i mogu posluziti kao rjeSenje za premosc¢ivanje zakonske praznine, a istodobno
Salju jasnu poruku kreditnim institucijama i javnosti o ocjeni rizika za financijsku
stabilnost 1 ocekivanjima nadleznih tijela (ESRB, 2014).

Okvir: Makrobonitetna ograni€enja kriterija kreditiranja
potrosaca u Hrvatskoj

U Hrvatskoj je za primjenu makrobonitetnih mjera usmjerenih na korisnike kredita
nadlezna Hrvatska narodna banka, kao nacionalno tijelo imenovano za provodenje
makrobonitetne politike u odnosu na kreditne institucije. Pravni okvir za donosenje
mjera definiran je Zakonom o kreditnim institucijama, odnosno njegovim izmjenama i
dopunama iz travnja 2020. Zakonom su predvidene mjere koje obuhvacaju propisivanje
najvecega dopustenog omjera odobrenog iznosa kredita i vrijednosti zaloga, najveceg
dopustenog omjera iznosa kredita (i/ili rate kredita) i dohotka koji ostvaruje korisnik
kredita, najdulje dopusteno trajanje kredita, propisivanje zahtjeva vezanih uz metodu
obracuna otplate kredita 1 druge mjere i zahtjeve za smanjenje i sprjeCavanje sistemskih
rizika.

Hrvatska narodna banka je mjere kojima se izravno ogranic¢avaju Kriteriji kreditiranja
potroSaca prvi put uvela u srpnju 2025., potaknuta rastom rizika povezanih s pojacanim
kreditiranjem kuc¢anstava, pri ¢emu je dio kredita odobravan uz relativno blage kriterije.
Pritom valja napomenuti da se i prije uvodenja eksplicitnih makrobonitetnih ograni¢enja
na stambene kredite potroSacima od 2018. primjenjivalo implicitno ograni¢enje DSTI
omjera, koji proizlazi iz supervizorske Odluke o dodatnim kriterijima za procjenu
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kreditne sposobnosti potroSaca i iznosa place zasti¢enog od ovrhe, propisanog OvrSnim
zakonom?®,

Odluka o kriterijima kreditiranja potrosa¢a® primjenjuje se od 1. srpnja 2025. na sve
nove stambene i nestambene kredite potrosa¢ima te obuhvaca ograni¢enja DSTI omjera
(45% za stambene 1 40% za nestambene kredite) 1 ronosti (30 godina za stambene i1 10
godina za nestambene kredite), a za kredite osigurane nekretninama i1 ograni¢enje LTV
omjera (90%). Ogranicenja su postavljena razlicito za stambene i za nestambene
kredite, odrazavajuci visu rizi¢nost nestambenih kredita koji su u pravilu neosigurani te
se u kriznim razdobljima njihova urednost otplate pogorSava brze i snaznije nego kod
stambenih kredita. Navedena ograni¢enja ukljucuju i iznimke, pa banke i nadalje na
osnovi vlastite procjene mogu odobriti do 20% iznosa stambenih kredita i 10% iznosa
nestambenih kredita mimo navedenih DSTI ogranicenja, kao 1 20% kredita mimo LTV
ogranicenja. Kako bi se ublazio mogu¢i nepovoljni u¢inak mjera na potrosace koji
stjecu svoj prvi dom ili dom primjereniji njihovim obiteljskim prilikama, pri
odobravanju stambenih kredita iznimke se u najve¢oj mjeri (75%) smiju primjenjivati

za potrosace koji kreditom rjeSavaju svoje stambene potrebe.

Ocekuje se da ¢e primjena ogranic¢enja kriterija kreditiranja potroSaca smanjiti udio
kredita koji se odobravaju uz relativno blage kriterije te usporiti rast duga kucanstava, i
to viSe u dijelu nestambenih kredita, dok bi u¢inak na stambeno kreditiranje trebao biti
blag.

Za kalibraciju mjera i nadzor nad njihovom provedbom klju¢na je dostupnost detaljnih
podataka o kriterijima odobravanja kredita. Ti se podaci u HNB-u sustavno prikupljaju
od rujna 2020. putem izvjestajnog sustava o uvjetima kreditiranja potrosaca, koji
obuhvaca mjesecno izvjeStavanje na razini pojedinoga kredita o svim novoodobrenim
kreditima potroSac¢ima, dok se na kraju svake godine prikupljaju i podaci o stanju svih
kredita potrosacima. Navedeni podaci omogucavaju redovito prac¢enje i analizu
sistemskog 1 kreditnog rizika, kalibraciju ogranicenja pri njthovom uvodenju te prac¢enje
uc¢inkovitosti i eventualnu prilagodbu uvedenih ogranic¢enja. Pritom se uc¢inak mjera

5 Za vise informacija vidjeti Makroprudencijalnu dijagnostiku br. 8, Okvir 1. Neizravno ograni¢enje iznosa otplate
kredita u ovisnosti o dohotku duznika, srpanj 2019.

6 Za vise informacija vidjeti Priopéenje o donoSenju Odluke o kriterijima kreditiranja potroaca od 19. ozujka 2025.,
dostupno na https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/financijska-stabilnost/makrobonitetna-politika-hnb-a/kriteriji-
kreditiranja-potrosaca.
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ocjenjuje u kontekstu cjelokupnog skupa makrobonitetnih mjera, te se u slucaju potrebe
moze prilagoditi razvoju sistemskih rizika i $irim makrofinancijskim okolnostima.

5. Kanali djelovanja mjera usmjerenih na korisnike
kredita

Poznavanje kanala djelovanja mjera usmjerenih na korisnike kredita iznimno je vazno
za bolje razumijevanje njihovih uc¢inaka, a onda i u¢inkovitu kalibraciju (Slika 3.).
Strozi kriteriji odobravanja kredita ograni¢avaju ponudu kredita, odnosno iznos kredita
koji se moze odobriti pojedinom duzniku, §to ujedno utjece 1 na smanjenje njihove
potraznje za kreditima (ESRB, 2014). Smanjena dostupnost kredita moze dovesti do
usporavanja rasta cijena stambenih nekretnina, jer se smanjuje kreditno financirana
potraznja (Cerutti i sur., 2017). Istodobno, kupci koji nisu zahvaceni ograni¢enjima, kao

1 potraznja koja nije kreditno financirana, i dalje mogu podrzavati rast cijena nekretnina.

Smanjenje volumena novog kreditiranja i strozi kriteriji odobravanja kredita postupno
povecavaju otpornost kreditnih institucija. Rizi¢nost novih kredita pritom se smanjuje
kroz niZe pokazatelje PD, zbog ograni¢enja temeljenih na dohotku, te niZe pokazatelje
LGD, zbog ogranic¢enja temeljenih na vrijednosti zaloga (CGFS, 2012; Lo Duca i sur.,
2023). Posljedi¢no, nove izlozenosti imaju povoljniji profil rizika, $to se s vremenom

odrazava na promjenu strukture ukupnog kreditnog portfelja.

Vaznu ulogu u transmisijskom mehanizmu imaju i trziSna oc¢ekivanja. Ona mogu
dodatno pojacati u¢inak mjera, ako banke u ocekivanju njihovog uvodenje ili
poostravanja, unaprijed same postroze svoje prakse upravljanja rizicima i kriterije
odobravanja kredita. Suprotno tome, najava strozih mjera moze potaknuti banke i
korisnike kredita da ubrzaju kreditnu aktivnost prije njihova stupanja na snagu (engl.
frontloading), sto moze privremeno Ubrzati rast kredita i cijena nekretnina (Abreu i
Passinhas, 2021).
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Slika 3. Transmisijski mehanizmi djelovanja mjera usmjerenih na
korisnike kredita
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Napomena: Plavom bojom oznac¢ene su moguce reakcije kreditnih institucija, a naranéastom moguce
reakcije korisnika kredita i trziSta nekretnina.
Izvor: prikaz autora, prilagodeno prema ESRB (2014)

Ucinkovitost mjera moze se smanjiti i u slucaju regulatorne arbitraze, kada se kreditna
aktivnost preusmjerava na druge financijske instrumente ili posrednike u zemlji ili
inozemstvu koji nisu obuhvaceni mjerama. Preusmjeravanje aktivnosti preko
financijskih posrednika izvan dosega mjera ¢esce je na trziStima koja nisu
bankocentri¢na, odnosno gdje nebankovne institucije imaju znacajniju ulogu u
kreditiranju. Ovaj se rizik moze ublaziti uvodenjem tzv. activity-based pristupa, kojim
se mjere definiraju prema vrsti aktivnosti (npr. za sva zaduZenja potrosaca, neovisno o
izvoru financiranja), a ne prema vrsti institucije (entity-based pristup) (Lo Duca i dr.,
2023.). Moguénost takvog pristupa ovisi o institucionalnoj i pravnoj arhitekturi,
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odnosno nadleznostima regulatornih tijela’. Na razini Europske unije, prekograni¢no
zaobilazenje mjera temeljenih na kapitalu ublazava se mehanizmom reciprociteta, koji
omogucuje da se makrobonitetna mjera jedne zemlje Clanice primjenjuje i1 na izlozenosti
kreditnih institucija iz drugih drzava Clanica. Time se osigurava uskladen regulatorni
tretman izloZenosti, smanjuje rizik premjestanja kreditne aktivnosti u jurisdikcije s
blazim ogranicenjima i jaca uc¢inkovitost ukupnog makrobonitetnog okvira (ESRB,
2015).

Premda i mjere temeljene na kapitalu i mjere usmjerene na korisnike kredita imaju isti
krajnji cilj — ocuvanje financijske stabilnosti — kanali njihova prijenosa i podrucja
djelovanja se razlikuju (Tablica 1). Kapitalni zahtjevi usmjereni su na kreditne
institucije 1 prvenstveno povecavaju njihovu otpornost zahtijevajuc¢i veci regulatorni
kapital. Neizravno mogu djelovati i na kreditni ciklus: visi kapitalni zahtjevi mogu
smanjiti ponudu kredita ako banke ogranic¢e obujam kreditiranja, ali 1 potraznju za
kreditima ako dio troska visih kapitalnih zahtjeva prenesu na korisnike kredita kroz vise
kamatne stope® (BCBS, 2011). Makrobonitetne mjere temeljene na kapitalu, poput
zastitnih slojeva kapitala 1 pondera rizika, mogu se kalibrirati | uzimajuci u obzir
parametre rizi¢nosti izloZenosti svake pojedine banke, poput distribucije kredita prema
LTV ili DSTI omjerima. Takve hibridne kapitalne mjere, diferencirane prema rizicnosti
izlozenosti, mogu utjecati na ponudu i potraznju za kreditima jer povecavaju trosak
financiranja rizi¢nijih kredita, Sto se moze odraziti na vise kamatne stope za te kredite.
Medutim, njihov je ucinak na povecanje otpornosti banaka obi¢no manji nego klasi¢nih
kapitalnih instrumenata, koji se jednako primjenjuju na Siri skup izlozenosti.

Za razliku od kapitalnih zahtjeva, mjere usmjerene na korisnike kredita povecavaju
otpornost banaka samo u mjeri u kojoj banke odobravaju nove kredite, budu¢i da mjere
ne utjecu na postojece kredite u bilancama banaka. Zbog razli¢itih kanala i vremenskog

okvira djelovanja, ove se dvije skupine mjera medusobno dopunjuju. Njihova

" Na primjer, kada su uvedene na osnovi zakona koji regulira poslovanje kreditnih institucija, mjere se mogu odnositi
samo na kreditne institucije. Nasuprot tome, ako su mjere uvedene na osnovi zakona koji reguliraju kreditiranje
(zastitu) potroSaca, mogu se odnositi na sve vrste kreditiranja potroSaca neovisno o instituciji koja pruza tu uslugu.

8 Banke se strozim kapitalnim zahtjevima mogu prilagoditi na dva nadina: poveéanjem regulatornog kapitala, pri
¢emu dio troska pribavljanja dodatnog kapitala mogu prenijeti na korisnike kredita kroz vise kamatne stope, §to
smanjuje potraznju za kreditima; ili smanjenjem rizikom ponderirane imovine, odnosno usporavanjem kreditne
aktivnosti ili preusmjeravanjem u manje rizi¢ne izlozenosti (npr. drzavne obveznice), $to smanjuje ponudu kredita.
Ipak, ako banke raspolazu dostatnim viskovima kapitala, uvodenje dodatnih kapitalnih zahtjeva obi¢no neée bitno
utjecati na njihovu kreditnu aktivnost.
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istovremena primjena, pogotovo kada su rizici znatnije poviSeni, moZe povecati ukupnu
ucinkovitost makrobonitetne politike u ocuvanju financijske stabilnosti (Giannoulakis i
sur., 2023; Lo Duca i sur., 2023). Opisani kanali djelovanja nalaze potvrdu u rastu¢em
broju empirijskih istrazivanja, koja kvantificiraju u¢inke pojedinih instrumenata na
kreditni ciklus 1 rizi¢nost kreditnog portfelja

Tablica 1. Usporedba instrumenata makrobonitetne politike prema
nacinu doprinosa krajnjem cilju, o€uvanju stabilnosti financijskog

sustava
Ciljevi makrobonitetne politike
Instrumenti makrobonitetne politike ~ Jacanje otpornosti i podrzavanje Ublazavanje kreditnog ciklusa i
kreditne aktivnosti u razdoblju  povezanosti kreditnog rasta s rastom
stresa cijena nekretnina

Izravan u€inak na kreditne
institucije odmah po primjeni Neizravan ucinak putem smanjenja
mjera, kroz povecanje razine ponude kredita ili smanjenja potraznje
kapitala i kapaciteta za zbog visih kamatnih stopa.

podno3enje gubitaka.

Instrumenti temeljeni na kapitalu
(zastitni slojevi, ponderi rizika)

Izravan u¢inak najacanje  Izravan u¢inak na kreditnu aktivnost

Mjere usmjerene na korisnike kredita otpornosti korisnika kredita. putem kvantitativnih ogranicenja za

(LTV, DSTI, DTI..) Posredan i odgoden utjecgj n.a .kvorlsn|!<e kredita i |zr.avnog
otpornost banaka kroz smanjenje ograni¢avanja dostupnog iznosa
PD i LGD novih kredita. kredita.

Izvor: prikaz autora, prilagodeno prema ESRB (2014)

6. Rezultati empirijske analize u€inkovitosti mjera
usmjerenih na korisnike kredita

Rastuca literatura o ucinkovitosti makrobonitetnih mjera u velikoj se mjeri slaze da
mjere usmjerene na korisnike kredita (ponajprije ograni¢enja LTV 1 DSTI omjera)
smanjuju prociklicnost bankovnog kreditiranja te mogu usporiti kreditni rast i
akumulaciju ciklickih rizika u uzlaznoj fazi financijskog ciklusa, prvenstveno kroz
osiguravanje minimalno razboritih kriterija kreditiranja. Iskustva s djelovanjem ovih
myjera u silaznoj fazi ciklusa upucuju na to da otpustanje ograni¢enja ima ogranicen
utjecaj na poticanje kreditne aktivnosti, iako su empirijski dokazi jos uvijek skromni, S
obzirom na jo$ uvijek kratko vrijeme u kojemu se njihova primjena prosirila.
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Istrazivanja uglavnom ne pronalaze jednozna¢ne ucinke mjera na cijene nekretnina,
iako nalazi dijela istrazivanja upucuje na njihov srednjoro¢ni doprinos usporavanju rasta
cijena nekretnina. Buduci da primarni cilj tih mjera nije izravno ciljanje cijena
nekretnina, takav se ucinak smatra sekundarnim, iako je opcenito pozeljan. Neka
istrazivanja nalaze i negativan u¢inak mjera na gospodarski rast, osobito u kratkom
roku, ali taj je u¢inak u srednjem 1 dugom roku djelomice ili u cijelosti kompenziran
smanjenjem rizi¢nosti rasta, odnosno ublaZzavanjem vjerojatnosti i dubine recesija

povezanih s financijskom nestabilnosti.

6.1. U€inak na kreditni ciklus i gospodarsku aktivhost

Empirijske analize pokazuju da primjena mjera usmjerenih na korisnike kredita moze
ublaziti kreditnu ekspanziju. Lim i sur. (2011) analizirali su utjecaj makrobonitetnih
mjera na razli¢ite dimenzije sistemskog rizika na panelu od 49 zemalja te pokazali da
ograni¢enja LTV i DTI omjera znatno smanjuju procikli¢nost bankovnog kreditiranja i
rast ukupne financijske poluge. Sli¢no zakljucuju Cerutti, Claessens i Laeven (2017),
koji su na uzorku 119 zemalja u razdoblju od 2000.-2013. pokazali da ograni¢enja LTV
1 DSTI omjera znatno usporavaju rast kredita stanovniStvu, osobito u zemljama u

razvoju.

Gross i Poblacion (2017) analizirali su u¢inke uvodenja ograni¢enja DSTI i LTV omjera
na kredite kucanstvima u cetiri drzave ¢lanice EU-a 1 pokazali da Sok potraznje, izazvan
uvodenjem mjera, moze usporiti gospodarsku aktivnost u kratkom roku. I Budnik
(2020), na uzorku 28 zemalja EU-a u razdoblju od 1995. do 2017., utvrduje da
ogranic¢enja DSTI, DTI1 LTV omjera imaju snazan u¢inak na smanjenje kreditne
aktivnosti banaka, osobito kada makrobonitetna politika djeluje u istom smjeru kao
monetarna politika. Medutim, upravo u situacijama kada monetarna politika djeluje u
suprotnom smjeru (primjerice, kada ekspanzivna monetarna politika potic¢e kreditni rast)
mjere usmjerene na korisnike kredita imaju posebno vaznu ulogu. U takvim
okolnostima one mogu djelovati kao ciljani korektiv, usmjeren na one segmente
kreditnog trziSta u kojima se akumuliraju rizici, neovisno o Sirem usmjerenju monetarne
politike (Cerutti i sur., 2017).

Ucinkovitost mjera u zauzdavanju pretjeranog rasta kredita potvrduju i istrazivanja
pojedinih ¢lanica EU-a, koje su mjere usmjerene na korisnike kredita uvele u
posljednjem desetlje¢u. Abreu i Passinhas (2021) ocijenili su kratkoro¢ne u¢inke
uvodenja makrobonitetnih mjera usmjerenih na korisnike kredita u Portugalu, te utvrdili

da su one znatno usporile kreditnu aktivnost. Cesnak i sur. (2021) na primjeru Slovacke
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pokazuju da je na ponudu kredita najrestriktivnije djelovalo uvodenje DSTI omjera.
Meta-analiza viSe od 700 empirijskih procjena iz 34 studije (Malovana i sur., 2022)
pokazuje da su ucinci mjera heterogeni, ali u prosjeku uvodenje ili pooStravanje
ogranicenja kriterija kreditiranja smanjuje stopu rasta kredita za 1,6 postotnih bodova,
pri ¢emu je ucinak ograni¢enja u odnosu na dohodak jac¢i nego ogranic¢enje LTV omjera,
a najveci ucinak postiZe se istodobnom primjenom viSe instrumenata.

Empirijski nalazi takoder upucuju na asimetri¢no djelovanje tih mjera: njihovo
zatezanje u uzlaznoj fazi ciklusa uc¢inkovitije je u usporavanju rasta kredita, nego §to je
njihovo popustanje u recesiji u poticanju nove kreditne aktivnosti (Poghosyan, 2019,
Richter, Schularick i Shim, 2019, Galan, 2020).

6.2. U€inak na riziénost kreditnog portfelja banaka

Primjena mjera usmjerenih na korisnike kredita moze znatno poboljsati kvalitetu
kreditnih portfelja banaka smanjenjem rizi¢nosti novih izloZenosti, $to se ogleda u
smanjenim parametrima rizi¢nosti kreditnog portfelja banaka. Istrazivanja pokazuju da
uvodenje LTV ogranicenja, kao najcesce koriStene mjere ove skupine, primarno
smanjuje LGD pokazatelje koji su izravno povezani s vrijednoscu kolaterala, dok DSTI
ogranic¢enja primarno smanjuju PD jer ograni¢avaju teret otplata duga u odnosu na
dohodak. Medutim, empirijski nalazi otkrivaju i da obje mjere utjecu i na drugi
parametar rizika: krediti s vi§im LTV omjerima Cesto su odobreni ku¢anstvima s nizim
financijskim rezervama i viSom vjerojatnosti neispunjenja obveza. Sli¢éno, DSTI
ogranicenje neizravno kroz manji iznos kredita smanjuje i LGD, iako je taj u¢inak
sekundaran u odnosu na primarni PD kanal (Neugebauer i Oliveira, 2021; Gross i
Poblacion, 2017).

Mjere su osobito u¢inkovite kada se istodobno ogranici vise kriterija kreditiranja.
Uvodenje LTV ograni¢enja u kombinaciji s mjerama temeljenima na dohotku moze
istodobno smanjiti PD za kredite osigurane nekretninama i povecati ukupnu
ucinkovitost mjera, jer se adresiraju komplementarne dimenzije rizi¢nosti — pokrivenost
kolateralom i sposobnost otplate duga (Galan i Lamas, 2019). U uvjetima niskih i
padajuc¢ih kamatnih stopa ucinkovitost DSTI omjera slabi zbog nizih troskova
servisiranja duga, pa je korisno mjeru kombinirati istovremenim ograni¢enjem DTI ili
LTV omjera.

Analiza Europske srediSnje banke (Giannoulakis i sur., 2023) na uzorku 19 zemalja
europodrucja pokazuje da primjena pojedinacnih i kombiniranih LTV, DSTI 1 DTI
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ogranic¢enja smanjuje PD i LGD te znatno povecava otpornost kuéanstava, osobito za
nize dohodovne skupine. Pritom uc¢inci kombiniranih mjera nadilaze zbroj njihovih
pojedinacnih u¢inaka. Rezultati upucuju i na poboljsanje kvalitete kreditnog portfelja
banaka 1 jaCanje njihovih pokazatelja solventnosti.

Gross i Poblacion (2017), koristeé¢i podatke iz Ankete o financijama i potro$nji
kucanstava (HFCS), pokazuju da ogranicavanje DSTI i LTV omjera smanjuje PD
(osobito pri primjeni DSTI) i LGD-a (izrazenije kod LTV ogranicenja, ali vrijedi i za
DSTI). Ograni¢enje DSTI omjera pokazuje se posebno uc¢inkovitom mjerom, jer
smanjuje kreditni rizik uz manji negativan u¢inak na obujam novog kreditiranja i
gospodarsku aktivnost. Lo Duca i sur. (2023) dodatno potvrduje da razli¢ite mjere imaju
razliCite primarne ucinke: ograni¢enje LTV omjera smanjuje gubitke banaka (LGD
kanal), ograni¢enje omjera DSTI smanjuje vjerojatnost neispunjavanja obveza (PD
kanal), dok ogranicenje DTI omjera ponajprije utjeCe na volumen novih kredita.

Brojne studije na razini pojedinih zemalja potvrduju ove zakljucke. Jurca 1 sur. (2020)
na primjeru Slovacke, koriste¢i model koji su razvili Grossa i Poblaciona (2017),
zakljucuju da su ograni¢enja LTV, DTI i DSTI omjera medusobno komplementarna:
djeluju kroz razli¢ite kanale na smanjenje rizicnosti bankovnog kreditiranja u uzlaznoj
fazi ciklusa, a istodobno povecavaju otpornost kucanstava i banaka u silaznoj fazi.
Zajednicki uc¢inak mjera posebno je vidljiv u smanjenju LGD-a neposredno nakon
njihovog uvodenja, dok je utjecaj na PD izraZeniji prema kraju razdoblja simulacije
ucinaka mjera.

Van Bekkum i sur. (2024) analizirali su u¢inak uvodenja LTV ogranic¢enja u
Nizozemskoj na zaduzenost, likvidnost i urednost otplate kredita ku¢anstava.
Kombinacijom podataka o dohocima, imovini i vlasnistvu nad nekretninama zakljucili
su da je uvodenje ogranicenja uc¢inkovito smanjilo zaduzenost i troskove servisiranja
duga, jer su kucanstva na uvodenje LTV ograni¢enja reagirala uzimanjem manjih iznosa
kredita. To je rezultiralo nizim stopama neispunjenja obveza, osobito medu
kucanstvima s nizom imovinom 1 manje likvidnih sredstava. Sli¢no, Dietsch 1 Welter-
Nicol (2014), na podacima o pojedinac¢nim kreditima velike bankovne grupe u
Francuskoj, nalaze da strozi kriteriji kreditiranja smanjuju zaduZenost kucanstava te da
kreditni rizik raste usporedo s vrijednostima LTV i DSTI omjera, i snazno se povecava
pri razinama LTV omjera iznad 100% i DSTI omjera iznad 35%.

Neagu i sur. (2015) prikazali su iskustva s primjenom LTV i DSTI omjera u
Rumunjskoj i potvrduju njihovu uéinkovitost u smanjivanju prekomjernog kreditnog
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rasta i poboljSanja kvalitete portfelja banaka. Rezultati upucuju na snaznu vezu izmedu
razine DSTI omjera pri odobravanju kredita i sposobnosti duznika da uredno podmiruje
obveze. U¢inkovitost DSTI i LTV ogranicenja veca je kada se mjere kalibriraju na nacin
da ograniCenja variraju ovisno o razini raspolozivog dohotka, valuti duga i namjeni
kredita.

6.3. Ucinak na trziSte nekretnina

Iako primarno usmjerene na kreditni rizik 1 otpornost kuc¢anstava i banaka, mjere
usmjerene na korisnike kredita — koje se najcesce primjenjuju na kredite osigurane
stambenim nekretninama — mogu posredno utjecati i na kretanja na trziStu nekretnina,
0sobito na rast cijena.

Istrazivanja pokazuju da ograni¢enja LTV omjera djeluju s vremenskim odmakom na
cijene nekretnina. Richter, Schularick i Shim (2019), na podacima 56 zemalja u
razdoblju od 1990. do 2012., nalaze da ograni¢enja LTV omjera djeluje na usporavanje
rasta cijena nekretnina tek deset tromjesecja nakon uvodenja mjere. Gross i Poblacion
(2017) takoder nalaze da ogranicenja LTV omjera utjecu na usporavanje rasta cijena
nekretnina u srednjem roku. Sli¢no, Poghosyan (2019), na panelu 28 zemalja EU-3,
pokazuje da mjere kojima se izravno ogranicava kreditiranje (LTV 1 DSTI) smanjuju
rast cijena stambenih nekretnina, ali se njihov u¢inak u potpunosti materijalizira tek
dvije do tri godine nakon uvodenja.

Novija istrazivanja potvrduju ta zapazanja. Moretti 1 Riva (2025), na panelu 17
europskih zemalja, nalaze da uvodenje mjera usmjerenih na korisnike Kredita usporava
rast cijena nekretnina, rast omjera cijena nekretnina i dohotka i rast relativne
zaduzenosti kucanstava. Pri tome mjere temeljene na dohotku snaZnije utjeCu na

zaduzenost, a mjere temeljene na vrijednosti nekretnine na kretanje cijena nekretnina.

Sli¢ni su nalazi dokumentirani i izvan Europe. Price 1 sur. (2014), na primjeru Novog
Zelanda, procjenjuju da bi u razdoblju od 1992. do 2013. rast cijena nekretnina bio
znatno brzi da nije uvedeno LTV ogranicenje, uz relativno blag procijenjeni utjecaj na
usporavanje rasta kredita stanovnistvu. Igan i Kang (2011) analizirali su u¢inak LTV i
DSTI ogranicenja u Koreji te utvrdili da se ve¢ tri mjeseca nakon uvodenja mjera
smanjuje broj transakcija, dok se rast cijena nekretnina pocinje usporavati nakon Sest
mjeseci. Analiza na razini ku¢anstava pokazuje da mjere u vecoj mjeri utjeu na odluke

o kupnji i cjenovna ocekivanja kucanstava koja ve¢ posjeduju nekretninu nego na kupce
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prve nekretnine, §to upucuje na to da ogranicenja djeluju ponajprije na Spekulativnu

potraznju.

Istodobno, dio studija ne nalazi statisticki znac¢ajne ucinke mjera na trziste nekretnina
(Kelly 1 sur., 2018; Abreu 1 Passinhas, 2021; Cerutti i sur., 2017; Neagu i sur., 2015).
Ograniceni ucinci dijelom proizlaze iz Cinjenice da se mjere odnose samo na transkacije
financirane kreditom, dok se dio kupnji financira vlastitim sredstvima te je stoga izvan
obuhvata djelovanja mjera, pa takva potraznja moze i dalje poticati rast cijena
nekretnina.

6.4. Makroekonomski i distribucijski uéinci

Nepovoljni ucinak na gospodarski rast obi¢no se smatra glavnim troSkom uvodenja
mjera usmjerenih na korisnike kredita. No, te nepovoljne kratkoro¢ne ucinke trebao bi
nadomjestiti stabilniji rast s rjedim 1 pli¢im recesijama. Richter, Schularick i Shim
(2019) pokazuju da uvodenje ogranic¢enja LTV omjera moze smanjiti gospodarski rast u
kratkom 1 srednjem roku. Taj je ucinak uvodenja u razvijenim gospodarstvima
uglavnom vrlo skroman i statisticki neznacajan, dok je nesto izraZeniji u zemljama u
razvoju. No, eventualne nepovoljne kratkoro¢ne ucinke na gospodarsku aktivnost vise
nego nadoknaduje smanjenje ucestalosti i dubine recesija povezanih s financijskim
nestabilnostima.

Sanchez i Rohn (2016), koriste¢i kvantilne regresije za uzorak od 34 zemlje OECD-a,
nalaze da stroze makrobonitetne mjere, ukljucujuéi ograni¢enja LTV omjera, smanjuju
vjerojatnost i pozitivnih i negativnih ekstremnih oscilacija BDP-a, ali istodobno
snizavaju i prosjecnu stopu rasta. Na te se rezultate nadovezuje Galan (2020), koji na
podacima 28 zemalja EU-a u razdoblju izmedu 1970. 1 2018. pokazuje da
makrobonitetne mjere djeluju heterogeno: smanjuju rizik negativnih ishoda rasta na
horizontu do Cetiri godine, dok na istom horizontu mogu imati blago negativan uc¢inak u
medijanu i gornjem repu distribucije, pri ¢emu su pozitivni u¢inci na lijevom repu
distribucije ve¢i od negativnih u¢inaka na medijanu, §to upucuje na neto pozitivan
uc¢inak mjera u srednjem roku. U odnosu na mjere temeljene na kapitalu, koristi mjera
usmjerenih na korisnike kredita u vidu obuzdavanja pretjeranog kreditnoga rasta
tijekom ekspanzije vidljive su gotovo odmah nakon uvodenja, dok se ucinak kapitalnih
mjera na smanjenje rizika rasta BDP-a materijalizira s odmakom od dvije godine. U
kriznim razdobljima, pak, ucinci otpustanja kapitalnih zahtjeva na kreditnu aktivnost

manifestiraju se brze i snaznije nego ucinci ublazavanja kriterija kreditiranja.
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Mijere usmjerene na korisnike kredita mogu utjecati i na raspodjelu dohotka i bogatstva.
Empirijska istrazivanja upucuju na to da ove mjere nerazmjerno pogadaju mlada
kucanstva s nizom imovinom i/ili nizim dohotkom, $to mozZe nepovoljno djelovati na
imovinsku nejednakost. Istrazivanje sredi$nje banke Engleske (2021), temeljeno na
podacima iz Ankete o bogatstvu i imovini ku¢anstava, pokazuje da priustivost
nekretnina za ve¢inu kucanstava prvenstveno ogranicava zahtijevano vlastito uc¢esce
(LTV omjer), pri cemu su osobito pogodena mlada kucanstva s visokim dohotkom, ali
niskom razinom imovine. Dodatno, takva kué¢anstva mogu biti potaknuta na uzimanje
kredita bez zaloga, koji su skuplji i rizi¢niji 1 za korisnike i za banke, ¢ime se povecava

rizik prezaduzenosti.

Mjere temeljene na dohotku (DTI, DSTI) takoder mogu djelovati na distribuciju
imovine. Georgescu i Martin (2021), na podacima za Irsku, Nizozemsku, Italiju i
Portugal, nalaze da uvodenje mjera usmjerenih na korisnike kredita moze blago
povecati Ginijev koeficijent, §to upucuje na marginalni rast nejednakosti bogatstva, iako
je ucinak kvantitativno vrlo malen. Cesnak i sur. (2021) u empirijskoj analizi koristi i
troSkova mjera u Slovackoj od 2014. pokazuju da ogranicenje DSTI omjera najvise
pogada najrizi¢nije skupine korisnika kredita — osobe sa srednjoskolskim obrazovanjem
1 nizim dohocima, dok su kvote fleksibilnosti za DTI i LTV ogranicenja banke najcesc¢e
koristile za kredite klijentima s vi§im stupnjem obrazovanja i viS§im dohotkom.
Ograni¢enja LTV omjera najjace je pogodilo duznike mlade od 35 godina. S druge
strane, u uvjetima razli¢itih gospodarskih poremecaja (kao $to je pandemija bolesti
COVID-19), visoko zaduzena kucéanstva ranjivija su na Sokove dohotka, te mjere

pridonose ublazavanju prezaduZenosti i rizika za financijsku stabilnost.

Malovana i sur. (2023), na panelu 105 zemalja u razdoblju od 1990. do 2019., nalaze da
zatezanje makrobonitetnih mjera moZze imati i pozitivne i negativne redistribucijske
ucinke, koji djeluju kroz dva medusobno opre¢na kanala. Prvi kanal djelovanja mjera
odnosi se na smanjenje dostupnosti kredita i nekretnina, $to moze povecati nejednakosti.
No, mjere istovremeno smanjuju vjerojatnost financijske krize te ublazavaju nepovoljne
ucinke krize na distribuciju imovine, kojima su u pravilu najvise izloZena ranjiva
kucanstva. Stoga autori zakljucuju da pravovremeno uvodenje mjera prije intenzivne
kreditne ekspanzije ublazava negativne posljedice buducih kriza na ranjiva kuéanstva,
¢ime moze doprinijeti ravnomjernijoj raspodjeli dohotka.

Rangvid (2024), na primjeru Svedske, isti¢e da te mjere, iako smanjuju kreditnu
ekspanziju i zaduzenost, mogu smanjiti likvidnost ku¢anstava i povecati osjetljivost
potrosnje na Sokove dohotka. Naglasava vaznost pazljivog oblikovanja mjera,
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ukljucujudi diferencirana ogranicenja i iznimke za kupce prve nekretnine ili mlade, kako
bi se smanjile negativne eksternalije i o¢uvala razina likvidnih zaliha kuéanstava, bez

naruSavanja ucinkovitosti mjera.

Na kraju, izvjestaj Odbora za globalni financijski sustav (CGFS, 2023) isti¢e da se
negativni distribucijski u¢inci mjera usmjerenih na korisnike kredita mogu ublaziti
kombiniranjem makrobonitetne politike s ciljanim fiskalnim i stambenim politikama
(npr. programi socijalnog stanovanja, razvoj dugorocnog najma, porezne olakSice za
kupce prve nekretnine). Time se moze posti¢i ravnoteza izmedu o¢uvanja financijske
stabilnosti 1 priustivosti stanovanja, smanjiti politicka osjetljivost i povecati drustvena
prihvatljivost mjera usmjerenih na korisnike kredita.

7. Institucionalni i prakti€ni izazovi primjene
makrobonitetnih mjera usmjerenih na korisnike
kredita

Unato¢ dokazanoj korisnosti, uvodenje mjera usmjerenih na korisnike kredita u praksi
je Cesto operativno, institucionalno i politi¢ki izazovno. U nastavku su prikazani
najéeséi izazovi s kojima se susrecu tijela nadlezna za oblikovanje i primjenu ovih
mjera.

7.1. Regulatorni i pravni izazovi

Mogu¢énost 1 nacin primjene pojedinih instrumenata ovise o konkretnom nacinu
uredenja ovlasti za njihovo uvodenje u nacionalnom pravnom okviru. Za razliku od
mjera temeljenih na kapitalu, koje se oslanjaju na harmonizirani pravni okvir Europske
unije, mjere usmjerene na korisnike kredita jo§ uvijek nisu dio uskladene europske
regulative financijskog sektora. Moguénost njihove primjene stoga ovisi o postojanju

odgovarajuce nacionalne zakonske osnove.

U vedini zemalja ¢lanica EU-a te su mjere ve¢ ugradene u zakonodavne okvire na
razli¢ite na¢ine: u zakone koji ureduju poslovanje kreditnih institucija® ili

% Npr. Austrija, Bugarska, Estonija, Hrvatska, Njemacka.
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makrobonitetni nadzor nad kreditnim institucijama??, zakone o potrosackom i/ili
stambenom kreditiranju! ili kroz zasebne zakone i odluke namijenjene isklju¢ivo
uredenju tih mjera'?. Potencijalna buduéa harmonizacija tih instrumenata i njihovo
ukljucivanje u pravni okvir EU-a, o ¢emu se raspravlja na razli¢itim europskim
forumima, donijela bi niz prednosti: olakSala bi primjenu mjera u pravno obvezujuéem
obliku u svim drzavama ¢lanicama, povecala uskladenost definicija 1 instrumenata,
poboljsala usporedivost razine rizika uspostavom standardnih pokazatelja i usporedivost
reakcija politika medu zemljama te pojednostavnila uzajamno priznavanje (reciprocitet)
mjera, koje je ve¢ vazan dio europskog makrobonitetnog okvira za mjere temeljene na
kapitalu. Napredak prema harmonizaciji usporavaju pitanja koja proizlaze iz
specificnosti nacionalnih financijskih sustava i trzista nekretnina, osobito u pogledu
optimalnog stupnja uskladenosti koji bi omogucio usporedivost i zajednicki okvir, a
istodobno zadrzao fleksibilnost potrebnu za adresiranje nacionalnih specific¢nosti.

7.2. Dostupnost podataka

Detaljni podaci o korisnicima kredita, obiljezjima kredita i kriterijima kreditiranja
znatno olakSavaju uvodenje tih mjera. Uc¢inkovita kalibracija mjera, kao i nadzor
njihove primjene i vrednovanje ucinaka, u idealnom sluc¢aju zahtijevaju granularne
podatke na razini pojedinac¢nih kredita. Pritom je potrebno prikupljati informacije o:

e Kkarakteristikama svakog pojedinog kredita (iznos, instrumenti osiguranja,
ro¢nost, nacin otplate, vrsta i visina kamatne stope i sl.),

e korisniku kredita (dohodak, prethodna zaduZenja, postojanje suduznika i sl.) 1

e parametrima kreditnog rizika (opaZene stope nastanka statusa neispunjavanja
obveza i izlazaka iz istog (engl. cure rate), vjerojatnosti nastanka statusa
neispunjavanja obveza (PD), gubitaka zbog nastanka statusa neispunjavanja
obveza (LGD) i stopa oporavka (engl. recovery rate), kao 1 izloZzenosti u trenutku
nastanka statusa neispunjavanja obveza (engl. exposure at default).

U pojedinim jurisdikcijama prikupljanje tako detaljnih podataka otezavaju ili
ogranic¢avaju zahtjevi Vezani uz zastitu osobnih podataka i povjerljivost poslovnih

10 Npr. Slovenija.
1 Npr. Litva, Latvija, Slovacka.

12 Npr. Danska, Finska, Spanjolska.

33/44




Institucionalni i prakti¢ni izazovi primjene makrobonitetnih mjera usmjerenih na korisnike kredita

informacija. To moZe ograniCiti moguénosti precizne kalibracije mjera i analize

njihovih uc¢inaka.

7.3. Nadleznost za donosSenje mjera

S institucionalnog aspekta, primjena mjera usmjerenih na korisnike kredita moze biti
otezana zbog podjele nadleznosti medu institucijama. U mnogim drzavama odvojena su
tijela odgovorna za nadzor bankovnih 1 nebankovnih financijskih institucija, a ¢esto
postoji i podjela nadleznosti za te mjere izmedu mikrobonitetnog i makrobonitetnog
nadzora. Takva podjela moZe otezati postizanje konsenzusa o potrebi i vremenu
uvodenja mjera, kao i osiguranje njihove dosljedne primjene na sve relevantne segmente
financijskog sustava.

Fragmentacija nadleZnosti moze dovesti do toga da odredeni sudionici trziSta ostanu
izvan dosega mjera, Sto moze potaknuti prelijevanje kreditne aktivnosti na manje
regulirane subjekte. Takoder, moZe rezultirati i zaka$njelom aktivacijom mjera i
otezanom provedbom u slucajevima koji obuhvacaju vise nadleznih tijela (ESRB,

2015).

U nekim drZzavama ovlasti za uvodenje mjera usmjerenih na korisnike kredita ne
pripadaju tijelu nadleznom za makrobonitetnu politiku (Sto je najéesce srediSnja banka
ili posebno tijelo poput odbora za financijsku stabilnost), nego ministarstvu financija,
vladi ili parlamentu®®, odnosno tijelima &iji primarni mandat nije usmjeren na o¢uvanje
financijske stabilnosti. To moze otezati pravovremeno uvodenje mjera usmjerenih
isklju¢ivo na makrobonitetne ciljeve. U takvim okolnostima makrobonitetna tijela Cesto
pribjegavaju donosenju preporuka, jer nemaju ovlasti za dono$enje pravno obvezujuéih
mjera.

7.4. Politi€ki izazovi i pristranost nedjelovanja

Mjere usmjerene na korisnike kredita izrazito su politicki osjetljive i podlozne
pristranosti nedjelovanja (engl. inaction bias), koja je i inaCe svojstvena
makrobonitetnoj politici ¢iji su troSkovi vidljivi odmah, a koristi ¢esto tek u duljem roku
ili kroz izostanak krize. Za razliku od mjera temeljenih na kapitalu, koje se odnose na
banke, mjere usmjerene na korisnike kredita izravno ograniavaju dostupnost kredita i

13 Npr. Belgija, Finska i Svedska.
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moguénost rjeSavanja stambenog pitanja, osobito mladih i nize dohodovna kucanstava.
Zbog toga su Cesto politicki nepopularne, §to stvara snazan poticaj za odgadanjem
njihove primjene (Rangvid, 2024).

Otpor prema uvodenju mjera moze se ublaziti unaprijed utvrdenim jasnim smjernicama
1 kriterijima za njihovu aktivaciju, pod uvjetom da su ti kriteriji dovoljno precizno
definirani i redovito preispitivani. Transparentno izvjeStavanje o uo¢enim rizicima,
pokazateljima kreditnog rasta, zaduzenosti kucanstava i drugim pokazateljima rizika, uz
jasnu naznaku razina pri kojima nadlezno tijelo namjerava reagirati, moze povecati
predvidivost politike i olakSati druStvenu prihvatljivost mjera.

Moguci nepovoljni u¢inak na socijalne nejednakosti moze se ublaziti pazljivom
kalibracijom i uvodenjem kvota fleksibilnosti, bilo za sve ili samo za ciljane ranjive
skupine (npr. mlade obitelji, kupce prve nekretnine). Na taj se nacin moZze oCuvati
ucinkovitost mjera u ograni¢avanju sistemskih rizika, a istodobno smanjiti negativni

ucinci na priustivost stanovanja.

Za §iru prihvacenost mjera vazno je i da tijelo koje ih donosi ima neupitan
institucionalni legitimitet i jasno definiran mandat za ocuvanje financijske stabilnosti,
uz odgovarajucu koordinaciju s drugim relevantnim financijskim regulatorima. Pritom
je potrebno naci ravnotezu izmedu Sireg institucionalnog konsenzusa, koji jaca
prihvacenost mjera, i potrebe za pravovremenim odlucivanjem. Takoder, korisno je
definirati ex post odgovornost za prac¢enje i izvjesStavanje o ucincima mjera te provoditi
kontinuiranu i transparentnu komunikaciju sa svim zainteresiranim stranama — od
financijskih institucija do Sire javnosti.

8. Zakljucak

Mijere usmjerene na korisnike kredita mogu predstavljati u¢inkovit instrument za
smanjenje sistemskih rizika povezanih s kreditnim ciklusom, osobito u segmentu
kreditiranja kucanstava i trziSta stambenih nekretnina. lako ove mjere mogu ograni¢iti
dostupnost kredita pojedinim skupinama korisnika, njihov primarni cilj nije
administrativno ogranicavanje trziSnih aktivnosti, nego internalizacija negativnih
sistemskih eksternalija kreditnog ciklusa. Njihovom se primjenom osiguravaju razboriti

kriteriji kreditiranja, ograni¢ava prekomjerno preuzimanje rizika, jaca otpornost
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taj nacin ove mjere dopunjuju makrobonitetne instrumente temeljene na kapitalu, koji
su prvenstveno usmjereni na jatanje otpornosti banaka, te zajedno ¢ine klju¢ne stupove
makrobonitetnog okvira za kreditne institucije.

Empirijska iskustva brojnih zemalja 1 rezultati dosadasnjih istrazivanja potvrduju
ucinkovitost mjera usmjerenih na korisnike kredita u ogranicavanju kreditne ekspanzije
1 smanjenju sistemskih rizika, osobito u uzlaznoj fazi financijskog ciklusa. U¢inak ovih
mjera u silaznoj fazi ciklusa zasad je manje istrazen, no dostupni nalazi upucuju na to da
Imaju ogranicen potencijal u poticanju kreditne aktivnosti nakon izbijanja krize.

Njihova primjena stoga bi trebala biti prvenstveno preventivna i usmjerena na
sprjecavanje prekomjernog gomilanja rizika u razdobljima ekspanzije. U silaznoj fazi
ciklusa prostor za ublazavanje ovih mjera postoji, 0sobito kada se one koriste kao
protuciklic¢ki instrument, ali je njihov stabilizacijski u¢inak u kriznim uvjetima
ogranicen u usporedbi s kapitalnim mjerama, koje se u takvim okolnostima pokazuju

ucinkovitijima.

Ucinkovitost mjera usmjerenih na korisnike kredita u praksi ovisi o pravovremenom
prepoznavanju i aktivaciji u ranoj fazi nakupljanja rizika, raspolozivosti kvalitetne
podatkovne osnove za kalibraciju i pracenje u€inaka, te jasnom pravnom i
institucionalnom okviru koji osigurava njihovu provedivost. lako te mjere mogu znatno
pridonijeti financijskoj stabilnosti, njihova provedba moze imati i Sire ekonomske i
drustvene uc¢inke. Ogranicavanje kreditnog rasta kratkoro¢no se moze nepovoljno
odraziti na gospodarsku aktivnost, dok ogranicavanje pristupa kreditima pojedinim
skupinama, osobito ku¢anstvima s nizim dohotkom ili mladim kucanstvima, moze
smanyjiti priustivost nekretnina i povecati drustvene nejednakosti. Te se posljedice mogu
ublaziti pazljivom kalibracijom mjera, koja u obzir uzima fazu financijskog ciklusa,
kretanja na trzistu nekretnina, te Siri okvir socijalne i ekonomske politike, kao i
ugradnjom elemenata fleksibilnosti. Diferenciranje ograni¢enja izmedu skupina
korisnika kredita i kvote fleksibilnosti ¢ija se visina moze prilagodavati fazi
financijskog ciklusa mogu poboljsati protuciklicku u€inkovitost mjera, povecati njihovu
drustvenu 1 politicku prihvatljivost te omoguciti kreditnim institucijama odredeni
stupanj prilagodbe raznolikim profilima rizika duznika.

Zaklju¢no, mjere usmjerene na korisnike kredita treba promatrati kao jedan od klju¢nih
preventivnih alata makrobonitetne politike — instrument koji, kada je pravovremeno i
razborito primijenjen, moZze znatno ograniciti nakupljanje sistemskih rizika, ublaziti
amplitude financijskog ciklusa i povecati otpornost financijskog sustava. Njihova

ucinkovitost uvelike ovisi o postizanju ravnoteze izmedu o¢uvanja financijske
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stabilnosti i dostupnosti financiranja, te 0 sposobnosti regulatornih tijela da
pravovremeno reagiraju i jasno, konzistentno i transparentno komuniciraju svoje odluke

s javnoscu.
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Dodatak

Dodatak

Tablica 1. Pregled mjera usmjerenih na korisnike kredita u primjeni u
drzavama Europskog gospodarskog prostora

Zemlja

Austrija

Belgija

Bugarska

Cipar

Danska

Estonija

Vrsta mjere

LTV, DSTI,
roénost
kredita

LTV, DSTI,
DTI

LTV, DSTI,
roénost
kredita

LTV, DSTI

LTV

LTL LTV

LTV, DSTI,
ro¢nost
kredita

Opis mjere
LTV do 90%; DSTI do 40%; ro¢nost do 35 godina.

LTV za nekretnine namijenjene iznajmljivanju do
80%, do 10% iznimki (ali najvisi LTV do 90%).
LTV za nekretnine namijenjene stanovanju do 90%,
iznimke za kupce prve nekretnine 35% (do 5% preko
100%) i 20% za ostale (najvise do 100%).
Kombinirano ogranicenje LTV i DSTI ili DTI (za
sve nove kredite): do 5% novih kredita s LTV>90% i
DSTI>50% ili DTI>9

Odnosi se na sve banke i osiguravatelje.

LTV do 85%, DSTI do 50%, ro¢nost kredita do 30
godina. 5% dopustenih iznimaka, u odnosu na bruto
iznos takvih kredita iz prethodnog tromjesedja.

DSTI do 80% neto raspolozivog dohotka; do 65% za
kredite u stranoj valuti.

LTV do 80% za kupnju primarne rezidencije; do
50% za kredite poduzedima za izgradnju ili kupnju
luksuznih nekretnina i do 70% za kupnju nekretnina
za sve druge namjene

LTV do 80% (90% za mlade do 36 godina za
potrebe stanovanja). 5% iznimki.

Smjernice za kreditne institucijue u kreditiranju
kupnje stambenih nekretnina u podrudjima s visokim
cijenama ili porastom cijena nekretnina: ako je LTI
izmedu 4 i 5, ku¢anstvo mora imati dovoljno
bogatstva da neto bogatstvo ostane veée od nule ako
cijene nekretnina padnu za 10%. Ako je LTI>5 neto
bogatstvo treba ostati pozitivno uz pad cijena
nekretnina za 25%. LTV do 95%.

LTV do 85%, DSTI do 50% gdje se za izracun DSTI
koristi visa stopa izmedu stope navedene u ugovoru
ili stope od 6%. Rok otplate do 30 godina.
Dopusteno je 15% iznimki na razini tromjesecja.

IzloZenosti

Svi krediti
osigurani
nekretninama

LTV za
kredite
osigurane
stambenim
nekretninama;
DTI i DSTI
na sve kredite

IzloZenosti
osigurane
stambenim
nekretninama

IzloZenosti
osigurane
stambenim
nekretninama

IzloZenosti
osigurane
stambenim
nekretninama

IzloZenosti
osigurane
stambenim
nekretninama

IzloZenosti
osigurane
stambenim
nekretninama
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Pravna osnova

Preporuka

Preporuka, uz
pomno pracenje
insititucija s
izloZenostima >
1 mird. EUR

Pravno
obvezujuca

Pravno
obvezujuca

Pravno
obvezujuca

Smjernice za
LTI. Zakonski
obvezujué LTV.

Pravno
obvezujuca



Dodatak

Finska

Francuska

Gréka

Hrvatska

Madarska

Island

Irska

Latvija

LTV, DSTI,
roénost
kredita

DSTI,
roénost
kredita

LTV, DSTI

LTV, DSTI,
ro¢nost
kredita

LTV, DSTI

LTV, DSTI

Stress test,
DTI, LTV

LTV, DTI,
DSTI,
ro¢nost
kredita

LTV do 90% (95% za prvu nekretninu) s
moguéno$éu podizanja za 10pb. Preporuka za DSTI
do 60%, s do 15% iznimki na godi$njoj razini.
Maksimalna ro¢nost kredita od 30 godina s do 10%
iznimki na kvartalnoj razini. Preporuka da se kod
utvrdivanja kreditne sposobnosti uzme u obzir visina
kamatne stope 6% i rok otplate 25 godina (stresni
scenarij).

DSTI do 35%, ro¢nost kredita do 25 godina, te
ukupna roénost kredita (s amortizacijom) do 27
godina. Dopusteno 20% iznimki, a bar 70% kredita
rezervirano za nekretnine u kojima Ce stanovati
vlasnici te 30% za kupce koji prvi put kupuju
nekretninu.

LTV do 80% (90% za prvu nekretninu). DSTI do
40% (za kupce prve nekretnine 50%). Predvideno do
10% iznimki u broju kredita.

LTV do 90% uz 20% iznimki; DSTI za stambene
kredite do 45% uz 20% iznimki, za nestambene
kredite do 40% uz 10% iznimki. Ro¢nost do 30
godina za stambene i 10 godina za nestambene
kredite.

LTV u rasponu 35%-80% ovisno o valuti kredita, a
do 90% za kupce koji prvi put kupuju nekretninu i za
"zelene" kredite u HUF. DSTI u rasponu 25%-60%
ovisno o valuti kredita i o vrsti kamatne stope.
Iznimka za kupce prve nekretnine s dohotkom
manjim od 450.000 HUF.

LTV do 80% (85% za prvu nekretninu). DSTI do
35% (za kupce prve nekretnine 40%). Najdulji rok
dospijeca ovisi o indeksaciji kredita (25 do 40g) uz
iznimke od 5% za sve nove kredite u tom
tromjesecju.

DTI do 3,5, a za kupce prve nekretnine do 4. Za
kupce nekretnine namijenjene iznajmljivanju iznimke
10%, za ostale 15%. LTV do 90% uz 15% iznimki.
Za kupnju nekretnina namijenjenih iznajmljivanju,
LTV do 70% uz maksimalno 10% iznimki. Obavezno
stresno testiranje kreditne sposobnosti duznika uz
povecanje kamatne stope za 2p.b.

LTV do 90% (95% za kredite subvencionirane od
strane drzave). LTV za nekretnine namijenjene
iznajmljivanju do 70%. DSTI do 40%, odnosno 45%
za energetski uéinkovite nekretnine i DTI do 6 (za
stambene i gotovinske kredite), odnosno 8 za
energetski u¢inkovite nekretnine. Najdulja ro¢nost
kredita do 30 godina za stambene i 7 godina za
gotovinske kredite. Do 10% iznimki.

IzloZenosti
osigurane
stambenim
nekretninama

IzloZenosti
osigurane
stambenim
nekretninama

IzloZenosti
osigurane
stambenim
nekretninama

Stambeni i
nestambeni
krediti
potrosacima

IzloZenosti
osigurane
stambenim
nekretninama

IzloZenosti
osigurane
stambenim
nekretninama

IzloZenosti
osigurane
nekretninama

IzloZenosti
osigurane
stambenim
nekretninama
i gotovinski
krediti
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Pravno
obvezujuéi LTV i
ro¢nost.
Preporuka za
DSTI i stresno
testiranje.

Pravno
obvezujuca

Pravno
obvezujuca

Pravno
obvezujuca

Pravno
obvezujuca

Pravno
obvezujuca

Pravno
obvezujuca

Pravno
obvezujuca



Dodatak

LihtenStajn

Litva

Luxemburg

Malta

Nizozemska

Norveska

Poljska

LTV,
amortizacija
kredita

DSTI, LTV,
ro¢nost
kredita

LTV

LTV, DSTI,
roénost
kredita

LTV,
roénost
kredita

DTIL LTV,
amortizacija
kredita,
stresno
testiranje

DSTI, LTV,
ro¢nost
kredita

LTV do 80%. Pravila amortizacije: LTV se kroz 20
godina otplate kredita mora smanjiti za najmanje 2/3
inicijalnog LTV. Za dio kredita iznad LTV 66%
amortizacija je smanjena na 15 godina s minimalnom
godi$njom amortizacijom od 1% kredita. Uvedena je
i amortizacija temeljena na priustivosti koja je
definirana na bazi LSTI manjeg od 33% za nove
stambene kredite i 37% za postojeée, krediti koji ne
ispunjavaju ove kriterije moraju se minimalno
godis$nje amortizirati po stopi 1% dok se kredit ne
klasificira kao priustiv.

LTV do 85% za prvu nekretninu, za kupovinu druge
ili sljedeée do 70%. DSTI do 40%; DSTI u stresnom
testiranju uz porast kamatne stope od 5% do 50%;
iznimke 5% u godini dana ali najvise do visine DSTI
60%.

LTV do 100% za kupce prve nekretnine koji kupuju
primarnu rezidenciju; 90% za druge kupce primarne
rezidencije; 80% za sve druge. Iznimke do 15%
portfelja do LTV izmedu 90% i 100%.

LTV bez ograniCenja za kupce prve nekretnine i
kupce primarne rezidencije do odredene vrijednosti
nekretnine, iznad: 90% (dopusteno 10% iznimki); za
ostale 75% uz 20% dopustenih iznimki. Ro¢nost 40
g za FTB i kupce primarne rezidencije; 25 g za
ostale. DSTI u stresu (uz porast KS za 1,5 pb) bez
limita za FTB i kupce primarne rezidencije do
odredene vrijednosti; 40% za sve ostale.

LTV do 100%. Porezno izuzee samo za roénost
kredita do 30g.

LTV do 90% s do 10% iznimki kvartalno izvan Osla,
u Oslu limit 8%. Za gotovinske kredite limit je 5%, a
za ostale kredite 10%. Amortizacija kredita s LTV
iznad 60% po stopi od 2,5% godi$nje, gotovinski
kredit i maks 5 godina uz obveznu mjesecnu otplatu
glavnice.

Nema DSTI limita, posebna paZnja se posvecuje
kreditima s DSTI>40% (za ispodprosje¢ni dohodak)
i DSTI>50% (ostali). Preporudena ro¢nost 25g.
Dozvoljena ro¢nost do 35g, ali se kreditna
sposobnost ra¢una na trajanju kredita od 25g. LTV
za stambene nekretnine do 80% (90% ako je gornjih
10% osigurano drugim instrumentima osiguranja).
Za poslovne nekretnine LTV do 75% (80% ako je
gornjih 5% osigurano drugim instrumentom
osiguranja).

Pravno
obvezujuca

IzloZenosti
osigurane
stambenim
nekretninama

Pravno
obvezujuca

Sve izloZenosti
kucanstvima

Pravno
obvezujuca

IzloZenosti
osigurane
stambenim
nekretninama

Pravno
obvezujuca

IzloZenosti
osigurane
stambenim
nekretninama

Pravno
obvezujuca

IzloZenosti
osigurane
stambenim
nekretninama

Pravno
obvezujuca

IzloZenosti
osigurane
stambenim
kreditima i
gotovinski
krediti.

DSTI i
ro¢nost za sve
izloZenosti.
LTV na
izloZenosti
osigurane
nekretninama.

Preporuka
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Dodatak

Portugal

Rumunjska

Slovacka

Slovenija

Svedska

LTV, DSTI,
roénost
kredita

LTV, DSTI,
ro¢nost
kredita, stres
test u
procjeni
kreditne
sposobnosti

Amortizacija
kredita,
ro¢nost,
DSTI, DTI,
LTV

LTV, DSTI,
roénost

LTV,
amortizacija
kredita

LTV do 90% za kupnju primarnu rezidencije; 80%
za ostale.

DSTI do 50% uz 10% iznimki godiSnje (do DSTI
60%) odnosno 5% godi$nje bez ograni¢enja.
Najdulja ro¢nost stambenih kredita 40g za mlade od
30, 37g za starosnu dob 30-35 godina te 35 godina
za starije od 35 godina. Gotovinski krediti 7g, osim
onih za obrazovanje, zdravlje, obnovljivu energiju i
automobile - do 10g. Prosje¢na roc¢nost portfelja
najvise 30g.

Za kredite u stranoj valuti i uz varijabilnu kamatnu
stopu obvezno stresno testiranje pri izraéunu
kreditne sposobnosti. LTV za stambene kredite do
85% (60%-80% za kredite u stranoj valuti), LTV za
kredite kojima se ne rjeSava stambeno pitanje imaju
LTV nizi za 10 b.b. Najdulja rocnost gotovinskih
kredita 5g. DSTI do 40% (u stranoj valuti do 20%),
za kupce prve nekretnine 45%, dozvoljeno
odstupanje od 15%

Svi krediti moraju biti amortizirajuci. DSTI do 60%
raspolozivog dohotka (5% iznimki do DSTI 70%, za
gotovinske kredite samo ako je roénost do 5g). Za
zelene kredite moze se uvecati dopusteni anuitet za
50 EUR. LTV do 80% uz 20% iznimki. DTI 3-8
ovisno o dobi (iznimka mladi kupci: do 5% kredita
uz DTI do 9) Najveca ro¢nost: 30g za stambene
kredite (do 10% iznimki), 8g za gotovinske (10g za
zelene gotovinske kredite). Za kredite uz varijabilnu
kamatnu stopu izra¢un kreditne sposobnosti uz
pretpostavku porasta kamatne stope za 2 p.b.

Preporudeni LTV do 80%, a ako se ne rjeSava
stambeno pitanje, LTV do 70%, krediti s garancijom
drzave iskljuceni iz mjere. DSTI do 50%, dodatno:
745EUR dohotka mora ostati nakon otplata svih
kredita. Dopustene iznimke do 3%. Najdulja ro¢nost
gotovinskih kredita 7g (iznimke 15% novih kredita
do 10g, uz postivanje DSTI).

LTV do 85%. Krediti s LTV>70% moraju se
amortizirati najmanje 2% godi$nje, a s LTV od 50%-
70% najmanje 1% godi$nje. Ako je LTI>4.5, mora
se amortizirati dodatnih 1pb godisnje.

IzloZenosti
osigurane
stambenim
kreditima i
gotovinski
krediti.

IzloZenosti
osigurane
stambenim
kreditima i
gotovinski
krediti

Sve izloZenosti
kucanstvima

Sve izloZenosti
kudanstvima

IzloZenosti
osigurane
stambenim
nekretninama
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Preporuka

Pravno
obvezujuca

Pravno
obvezujuca

LTV preporuka.
DSTI i ro¢nost
pravno
obvezujuce.

Pravno
obvezujuca
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