Rizici za potrosaca u kreditnom odnosu

Koristenje svakoga financijskog proizvoda nosi odredene rizike. Sve rizike vezane uz
odredeni financijski proizvod nije moguce unaprijed prepoznati i opisati. Svaki je financijski
proizvod jedinstven, te su uz njega vezani i rizici specificni samo za taj proizvod, a neki od
njih mogu se pojaviti prvi put i na neocekivani nacin. U nastavku donosimo pregled osnovnih,
prepoznatih rizika vezanih uz financijske proizvode, s posebnim osvrtom na valutni i kamatni
rizik. Takoder objasnjavamo odredene pojmove vazne za razumijevanje spomenutih rizika te
neke mogucnosti zastite.

Uvod

Rizik je, kako ga definira stru¢na literatura, opasnost gubitka imovine u nekom
pothvatu ili potpunog ili djelomi¢nog neostvarenja Zeljenog cilja i ocekivanog uspjeha
zbog nepredvidenih dogadaja. Kada stupaju u kreditni odnos s bankom, potrosa¢i su
izlozeni odnosno preuzimaju viSe vrsta rizika, a koje generalno moZemo podijeliti na
financijske 1 ostale rizike. Financijskim rizicima u prvom redu smatramo kamatni i valutni
rizik.

Kamatni rizik vezan je uz mogucu promjenu iznosa anuiteta ili rate kredita, a ovisno o
promjeni kamatne stope, a valutni rizik uz mogucu promjenu iznosa anuiteta ili rate kredita
ovisno o promjeni te¢aja valute uz koju je kredit vezan.

Uvijek postoji i pravni rizik koji se odnosi na moguénost da ¢e koriStenje financijskog
proizvoda izazvati nepovoljne pravne posljedice za korisnika. Ovaj rizik aktivira, primjerice,
prisilna naplata dugovanja.

Razliditi krediti imaju razlicite rizike, a oni ponajprije ovise o valuti, rocnosti 1 nacinu
promjenjivosti kamatne stope.

Vazno je napraviti razliku izmedu rizika nekoga kredita i rizika za potroSaca.
Naime, kako bi se procijenio rizik za potrosaca, potrebno je provesti mnogo dublju analizu,
koja ukljucuje stanje cijele njegove imovine, odnosno izvore prihoda i obveze (viSe o tome u
nastavku teksta). Za pocetak donosimo kratko pojasnjenje valutnih i kamatnih rizika.

Uz pretpostavku prihoda u domacoj valuti, valutni rizik za kredite u domacoj valuti ne
postoji. Suprotno tome, on je najve¢i za dugorocne kredite vezane uz ostale strane valute.
Naime HNB, zbog jako rasprostranjene uporabe eura kao referentne valute u domadim
kreditnim i poslovnim odnosima — a na temelju prevladavajuce Stednje u stranoj valuti — na
deviznom trziStu djeluje obuzdavaju¢i nagle promjene valutnog tecaja kune prema euru.
Budué¢i da HNB stabilizira tecaj kune prema euru, nije moguce istodobno stabilizirati tecaj
kune i prema ostalim stranim valutama. Ipak, valutni rizik kredita vezanog uz te¢aj eura
postoji. Naposljetku, valutni rizik za kredite duzeg roka u stranoj valuti uvijek je ve¢i od
valutnog rizika kredita krac¢ih rokova jer u duzem roku postoji vece vjerojatnost za znacajnu
promjenu tecaja domace valute prema stranoj.



Slika 1. Valutni su rizici najveci za ostale valute

Tecaj

HRK EUR Ostale valute

do 1 godine

Preostala ro¢nost

kredita 1 do 5 godina

Napomena: Zelena boja oznacuje nizak rizik, zuta i narancasta rizik srednje razine, a nijanse crvene predstavljaju vise rizike.
Izvor: HNB

Promjena kamatne stope moZe imati znacajan utjecaj na visinu anuiteta za kredite
s duzim rokovima dospijeéa. Naime, anuitetski krediti s duzim rokovima do dospijeca
osjetljiviji su na promjenu kamatne stope nego oni s krac¢im rokom. S druge strane, na kredite
s fiksnom kamatnom stopom do dospije¢a promjena kamatnih stopa po definiciji nema
direktnog utjecaja.

Bitno je naglasiti kako u slucaju znacajnog pada kamatnih stopa potroSaci korisnici
kredita s fiksnom kamatnom stopom mogu takav kredit refinancirati po povoljnijim
uvjetima. Isto se odnosi i na kredite s promjenjivom kamatnom stopom, ako se uvjeti na
trziStu poboljSaju (primjerice banke pocinju nuditi kredite s nizim fiksnim dijelom kamatne
stope). Naravno, troSak takvih operacija ovisi o naknadama definiranima ugovorom o kreditu,
kao 1 o ponudi dostupnoj potrosacu na trzistu kredita u trenutku refinanciranja te troSkovima
otvaranja novoga kredita.

Slika 2. Kamatni rizici veci su za kredite s duZim rokom dospijeca

Vrste kamatnih stopa

Fiksna kamatna NRS/ kamatng Ostale referentne
stopa na depozite
stopa kamatne stope
gradana
do 1 godine
Preostala ro¢nost .
1 do 5 godina

kredita

preko 5 godina

Napomena: Zelena boja oznacuje nizak rizik, zuta i narancasta rizik srednje razine, a nijanse crvene predstavljaju vise rizike.
NRS je kratica za nacionalnu referentnu stopu, vise o tome dalje u tekstu.
Izvor: HNB

Razlika medu kreditima s promjenjivim kamatnim stopama postoji i s obzirom na
promjenjivi parametar definiran Zakonom o potrosackom kreditiranju. Naime, neki
parametri na promjenu trziSnih kamatnih stopa reagiraju brze, a neki sporije. U skladu s time i
rizici su nesto veci za one koji na promjenu trziSnih kamatnih stopa reagiraju brze. Nacionalna



referentna stopa na promjene trziSnih kamatnih stopa u proslosti je opcenito reagirala sporije
nego EURIBOR' ili kamatne stope na trezorske zapise, stoga se moze o&ekivati da ¢e i u
buduénosti biti tako. Ipak, neovisno o vrsti referentne kamatne stope, rast trziSnih kamatnih
stopa prenijet ¢e se naposljetku na promjenjivu kamatnu stopu.

Specifican trenutak primjene odredbi iz Zakona o potro§ackom kreditiranju uz
trenutacno rekordno niske razine indeksa poput EURIBOR-a rezultirao je kreditima
koji imaju iskazan razmjerno velik fiksni dio. S time u skladu znatniji rast EURIBOR-a
brzo bi rezultirao razmjerno visokim kamatnim stopama na takve kredite.

Potrosa¢, odnosno korisnik kredita ima najviSe informacija za procjenu rizika
vezanog uz kreditni posao u koji ulazi. Naime, na moguc¢nost redovitog servisiranja kredita
viSe od kamatnog ili valutnog rizika moze utjecati izostanak redovitih primanja ili njihovo
znacajno smanjenje, npr. gubitak posla, smanjenje prihoda zbog zdravstvenih razloga itd.
Osim toga, potrosa¢ moze imati prihode u stranoj valuti, §to smanjuje valutni rizik. Primjeri
ovakvog slucaja mogu biti prihodi od iznajmljivanja apartmana u stranoj valuti, povremeni ili
stalni (pomorci) dohodak u stranoj valuti. Analiza rizika za potroSafa stoga se ne moze
napraviti drugacije nego na pojedinac¢noj razini, za svakog potrosaca zasebno.

Ovisno o budu¢em kretanju kamatnih stopa i kretanjima na valutnom trZistu na
kraju otplate neki kredit moZze biti povoljniji ili skuplji, promatrano u kunama. Tako,
primjerice, deprecijacija kune u duzem roku povoljnijima ¢ini kunske kredite, dok znacajna
aprecijacija kune povoljnijima Cini kredite vezane uz tecaj strane valute jer za jednu jedinicu
strane valute u kojoj smo se zaduzili placéamo manje kuna. Konacni rezultat nitko ne zna niti
moze sa sigurnoS¢u unaprijed procijeniti, ve¢ ¢e biti poznat tek na kraju, kao rezultat kretanja
na valutnim 1 nov€anim trziStima.

U procjenu rizika kreditnog posla potrosaca svakako treba ugraditi i namjenu
sredstava posudenih od banke. Kredit koji je ulozen u investiciju koja se pokazala
neuspjesnom ili onu koja ne donosi subjektivne ili objektivne koristi odnosno vrijednost
potroSacu, bolje je izbje¢i. Dodatno, moguce je da ¢e zbog promjene trziSnih uvjeta banke
potrosacima u buducnosti odobravati kredite s povoljnijim, ali i manje povoljnim uvjetima —
kamatnim stopama, naknadama i slicno.

Kreditni poslovi, kao i drugi poslovni odnosi, sa sobom neizbjeZzno nose rizike.
Rizike vezane uz kredite i druge financijske proizvode nemoguce je u potpunosti izbjedi,
ali se moZe smanjiti njihov utjecaj na osobne financije i Zivot potrosaca. Stoga je procjena
isplativosti preuzimanja tih rizika za svakog potrosaca prepustena osobnom izboru. Zastita
potrosaca zato podrazumijeva i detaljno informiranje prije zakljucenja kreditnog posla, 1 o
financijskim i o ostalim rizicima, vodeci se pritom procjenom osobnoga financijskog stanja i
ocekivanjima glede buducih prihoda i rashoda. Prema takvoj analizi i osobnim preferencijama
potrosac sam mora odluciti koju razinu rizika Zeli preuzeti i s kojim ciljem.

U skladu s iznesenim, u nacelu, najmanji rizik za potrosaca ¢ine kunski krediti uz
fiksnu kamatnu stopu. Medutim, to ne znac¢i da ¢e takav kredit biti i najpovoljniji.

" EURIBOR je kamatna stopa koja se za valutu euro odreduje na europskom medubankovnom trZistu, a odrazava politiku
Europske sredisnje banke i tekuéih trzi$nih i ekonomskih kretanja.



Valutni rizik

Tecajni (valutni) rizik jest rizik povezan s promjenom meduvalutnih odnosa, a
potrosa¢ (duznik) izloZen mu je ako ima imovinu ili prihode nominirane u jednoj, a obveze u
drugoj valuti. Gotovo je izvjesno da ¢e imovina ili obveza koju je potroSa¢ preuzeo u
odredenoj valuti imati alternative koje bi u promatranom razdoblju dale bolje ili loSije
rezultate od portfelja koji je potroSac izabrao. Potrosa¢ se moze Stititi od tog rizika tako da
ima prihode, imovinu i obveze nominirane u istoj valuti. Time potrosac gubi Sansu za zaradu,
ali 1 prevenira gubitak.

U Hrvatskoj je najveéi dio kredita vezan uz stranu valutu. Valutna klauzula u
kreditnim odnosima, odnosno vezanje kredita uz tec¢aj kune prema nekoj stranoj valuti,
posljedica je ¢injenice da je oko 80% Stednih 1 oro€enih depozita u bankama u stranoj valuti,
pretezito eurima (Slika 3.). Tako visok stupanj depozitne euroizacije povezan je s negativnim
povijesnim iskustvima StediSa tijekom razdoblja visoke inflacije i hiperinflacije te devalvacije
1 snaznog slabljenja domace valute u odnosu na njemacku marku te ukupne makroekonomske
stabilnosti koje su obiljezile 70-e i 80-e godine proslog stolje¢a i razdoblje od hrvatskog
osamostaljenja do provodenja stabilizacijskog programa 1993., kao i1 s deviznim priljevima od
turizma te doznaka iz inozemstva od emigranata, pomoraca i sl.

Buduc¢i da banke u svojim izvorima sredstava imaju uglavnom depozite u stranoj
valuti, one se od rizika Stite tako da odobravaju preteZzno kredite vezane uz stranu
valutu (Slika 4.). Drugim rijeCima, posljedica visoke depozitne euroizacije jest 1 visoka
kreditna euroizacija jer se banke u skladu s pravilima struke moraju zastititi od valutnog
rizika. Na to ih potiCu i regulatorna pravila iz Uredbe 575/2013 Europskog parlamenta 1
Vijeca o bonitetnim zahtjevima za kreditne institucije i investicijska drustva koja se izravno
primjenjuju u Republici Hrvatskoj. Dakle, kreditna euroizacija u uvjetima depozitne
euroizacije sluzi za zastitu vrijednosti imovine koju su StediSe povjerile bankama na ¢uvanje,
Sto je klju¢ povjerenja u sigurnost i stabilnost bankovnog sustava. Takoder, razina depozitne
euroizacije oscilira tijekom vremena pa je u razdobljima smanjenja udjela deviznih depozita
vidljivo povecanje udjela kunskih kredita.



Slika 3. U Hrvatskoj se preteZito Stedi u stranoj valuti
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Slika 4. Imovina financijskih institucija odgovara valutnoj strukturi obveza
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Ako bi doslo do znatnog pada vrijednosti domace valute, kod kredita odobrenih u
stranim valutama ili uz valutnu klauzulu javio bi se valutno inducirani kreditni rizik —
povecanje vjerojatnosti neplac¢anja kredita zbog veceg iznosa kreditne obveze. Ako klijenti
nemaju prihode ili imovinu u stranim valutama ili nisu na drugi nacin zasti¢eni od smanjenja
vrijednosti domace valute, izloZzeni su tecajnom riziku, a banke se ujedno mogu suociti s
teSkocama pri naplati svojih potrazivanja koja su posljedica valutne klauzule.

U takvim uvjetima stabilan te¢aj kune prema euru nuZna je pretpostavka ofuvanja
financijske stabilnosti jer u slu¢aju znacajnog pada vrijednosti kune mnogi duZnici viSe
ne bi mogli otpladivati kredite, a nemogucénost otplate kredita mogla bi ugroziti



kucanstva, poduzeca ili drzavu, §to bi onda narusilo financijsku stabilnost te bi
rezultiralo visokim fiskalnim 1 socijalnim troSkovima. HNB stoga vodi politiku tzv.
upravljanoga fluktuiraju¢eg tecaja na nacin da se tecaj kune prema euru slobodno formira na
deviznom trziStu ovisno o kretanju ponude i potraznje za devizama, a HNB izravno
intervenira na deviznom trzistu u slucaju naglih oscilacija tog te¢aja. Takvom politikom HNB
nastoji stabilizirati teret otplate duznika zaduzenih uz valutnu klauzulu u eurima, na koje je
oduvijek otpadala glavnina duga svih sektora domacega gospodarstva, ¢ime se pridonosi i
ostvarivanju financijske stabilnosti. Kako bi se osigurala stabilnost tecaja kune, iznimno je
vazno odrzavati odgovarajucu razinu medunarodnih pri¢uva, koje sluze za osiguranje devizne
likvidnosti zemlje, pla¢anje uvoza i oCuvanje stabilnog teCaja kune prema euru u slucaju
nastupanja Sokova.

Vrijednost kune prema drugim valutama koje su na tecajnici HNB-a, ukljucujudi
Svicarski franak i americki dolar, izracunava se na temelju odnosa eura i tih valuta na
svjetskim deviznim trZziStima i na njih HNB nema utjecaja. Od uvodenja eura 1. sije¢nja
1999. do kraja 2015. prosjecni mjesecni tecaj kune prema euru fluktuirao je u rasponu od 7,11
do 7,74 kune za jedan euro, a prosjecni dnevni tecaj u tom je razdoblju iznosio 7,46 kuna za
jedan euro (Slika 5.).

Rizici za zaduzivanja u drugim stranim valutama su veci. Naime HNB, zbog visoko
rasprostranjene uporabe eura kao referentne valute u domaé¢im kreditnim i poslovnim
odnosima — a na temelju prevladavajuée Stednje u toj stranoj valuti — na deviznom trzistu
djeluje obuzdavajuéi nagle promjene valutnog tecaja kune prema euru, Sto istodobno nije
moguce i za ostale strane valute.

Slika 5. Tecajevi stranih valuta mogu snazno oscilirati u dugom roku
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Kamatni rizik

Kamatni rizik moze se definirati kao moguénost porasta ili smanjenja obveza
potrosaca zbog promjene kamatnih stopa koje se primjenjuju na potrosaceve obveze.

Za potrosaca, s obzirom na njihovu promjenjivost, kamatne stope mogu se
podijeliti na fiksne, promjenjive te kombinirane kamatne stope koje su tijekom unaprijed
definiranih razdoblja fiksne odnosno promjenjive. Karakteristika fiksnih kamatnih stopa jest
da se one ne mijenjaju tijekom cijelog razdoblja trajanja kreditnog odnosa pa krediti odobreni
uz fiksnu kamatnu stopu za potroSace nemaju kamatnog rizika. S druge strane, promjenjive
kamatne stope fluktuiraju u razdoblju trajanja kreditnog odnosa te sa sobom nose kamatni
rizik.

Pritom je vazno napomenuti da potroSaci imaju mogucnost refinanciranja kredita s
fiksnom kamatnom stopom, kao i kredita s promjenjivom stopom ako smatraju da je to u
njihovu interesu. Primjerice, kamatna stopa za kredit s fiksnom kamatnom stopom danas je
ocekivano niza nego prije 5 godina (Sto ne znaci da ¢e se taj trend nastaviti i u buduc¢nosti).
TroSak refinanciranja kredita ovisi o naknadama definiranima ugovorom o kreditu, kao i o
ponudi dostupnoj potroSacu na trziStu kredita u trenutku refinanciranja te o troSkovima
otvaranja novoga kredita.

Bitno je naglasiti da prema Clanku 11.a, stavku 6., Zakona o potrosackom kreditiranju,
ako se zbog promjene ugovorene promjenjive kamatne stope treba provesti povecanje
kamatne stope, potroSac¢ ima pravo na prijevremeno vracanje kredita bez obveze plac¢anja bilo
kakve naknade vjerovniku.

Za razumijevanje i analizu kretanja kamatnih stopa potrebno je razumjeti
strukturu kamatne stope koja se primjenjuje na kredit. Ekonomski gledano, poslovne
banke formiraju ponudu s obzirom na tri glavne odrednice kamatne stope: trosak izvora,
regulatorni troSak i kamatnu marzu. Tako definirana kamatna marza sadrzava zahtijevanu
premiju za rizik, dio za pokrivanje operativnih troSkova 1 naravno, o¢ekivanu zaradu kreditne
institucije.

Pravno pak, Zakon o potrosackom kreditiranju definira kamatnu stopu za potrosaca kao
zbroj promjenjivog parametra (neke kamatne stope) i fiksne komponente — marze.

Nacin odredivanja promjenjivih kamatnih stopa u Hrvatskoj

Nacin odredivanja promjenjivih kamatnih stopa u Hrvatskoj do donoSenja
izmjena Zakona o potroSackom kreditiranju 2013. bio je uglavnom administrativan, Sto
je oznacCavalo moguénost banaka da odreduju razinu kamatnih stopa na nove i postojece
kredite u skladu s kretanjima kamatnih stopa na trzistu, odnosno percepcijom rizika. Bitno je
napomenuti da u tom razdoblju nacin odredivanja promjenjivih kamatnih stopa banaka nije
bio izri¢ito zakonski reguliran. Izmjenama 1 dopunama Zakona o potroSackom kreditiranju
(Narodne novine, br. 143/2013.) ponovno je izmijenjen ¢lanak 11.a i u stavku 2. definirana je
promjenjiva kamatna stopa kao zbroj ugovorenog parametra i fiksne marze banke koja ne



smije rasti tijekom otplate kredita i koja se mora ugovoriti zajedno s parametrom. U skladu s
prijelaznim i zavr$nim odredbama tog Zakona ova odredba bila je primjenjiva i na sve
ugovore o potroSaCkom kreditiranju neovisno o datumu sklapanja ugovora o kreditu. Ove
Izmjene 1 dopune Zakona o potrosackom kreditiranju izriCito propisuju da se kao parametri
mogu definirati EURIBOR, LIBOR, NRS, prinos na trezorske zapise Ministarstva financija i
prosjecna kamatna stopa na depozite gradana u odnosnoj valuti. Spomenutim je izmjenama
transparentnost odredivanja kamatnih stopa povecana te potrosaci u svakom trenutku mogu
saznati komponente kamatne stope koja im se naplacuje: fiksni dio, koji ostaje isti u cijelom
razdoblju kreditnog odnosa i promjenjivi dio, koji se mijenja prema kretanju dopuStenih
promjenjivih parametara.

Slika 6. U Hrvatskoj za kredite stanovniStvu dominira promjenjiva kamatna stopa
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Kod stambenih kredita s promjenjivom kamatnom stopom EURIBOR i
nacionalna referentna stopa (NRS) podjednako su zastupljeni kao referentne kamatne
stope, pri ¢emu je svaka komponenta referentna stopa za oko 30% stambenih kredita (Slika
6.). Kod ostalih kredita potrosa¢ima nesto je ve¢i udio EURIBOR-a/LIBOR-a te iznosi
otprilike 44% (Slika 7.).



Slika 7. Procjena strukture kredita banaka kuéanstvima po referentnim stopama, veljaca 2015.

Stambeni krediti Potrosacki krediti

mNRS = EURIBOR/LIBOR
ENRS mEURIBOR/LIBOR = Nepromjenjiva stopa Nepromijenjiva stopa  m Ostalo

Napomena: Procjena zastupljenosti pojedinoga referentnog promjenjivog parametra zasnovana je na informacijama o
promjenjivom parametru oglasenom na internetskim stranicama banaka za pojedinu vrstu kredita te udjela pojedine banke u
ukupnom odobrenom iznosu pojedine vrste kredita na kraju veljace 2015. Kod stambenih kredita stanovnistvu kategorija
nepromjenjiva stopa gotovo se u cijelosti odnosi na stambene kredite odobrene u Svicarskom franku ili vezane uz tecaj
$vicarskog franka, a kod kojih je teaj ugovorene strane valute u odnosu na ugovoreni tecaj na dan prvog koristenja kredita
aprecirao za viSe od 20% (€lanak 3. stavak 5. Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o potrosatkom kreditiranju, NN, br.
143/2013.).

Izvor: Procjena HNB-a na osnovi internetskih stranica poslovnih banaka

Promjenjivi parametri koji su spomenutim Zakonom odredeni kao polazna osnova
za izracun promjenjivih kamatnih stopa u kreditnim poslovima posljednjih se nekoliko
godina nalaze na iznimno niskim razinama. Iz navedenog slijedi kako je moguci rast
referentnih kamatnih stopa vazZan izvor rizika za potrosace. Taj je rizik posebno
znacajan ako nastupi istodobno s deprecijacijom domace valute i/ili slabljenjem
domacdega gospodarstva, §to se negativho odrazZava na dohotke kuéanstava. Uz to,
EURIBOR je kao mogu¢i promjenjivi parametar u bankarske proizvode izmjenama i
dopunama Zakona o potrosackom kreditiranju uveden u razdoblju kada se kretao oko nule, $to
ostavlja puno veci prostor za njegov buduci rast nego za smanjenje. Takoder, izmjene ove
medunarodne referentne kamatne stope relativno bi se brzo prelile u rast kamatnih stopa. NRS
je s druge strane stopa koja se formira na domaéem trzistu, primarno pod utjecajem troska
financiranja nekoliko najve¢ih banaka.

Kretanje kamatnih stopa na medunarodnom i domacem trZiStu

Medunarodno trziSte

EURIBOR je kamatna stopa koja se za valutu eura odreduje na europskom
medubankovnom trziStu, a odrazava politiku Europske srediSnje banke. EURIBOR je
prosjecna kamatna stopa po kojoj su financijske institucije s visokim kreditnim rejtinzima
unutar valutnog podrucja eura spremne posuditi novac jedne drugima.



Vrijednost EURIBOR-a odreduje se dnevno, kao prosjek kotacija veceg broja banaka
koje aktivno sudjeluju na nov&anom trzi§tu europodrudja sa znadajnim iznosima.” Od 1.
studenoga 2013. postoji osam ro¢nosti za koje se racuna EURIBOR: 112 tjedna, 1, 2,3,6,91
12 mjeseci. Razinu EURIBOR-a odreduju ponuda likvidnih sredstava i potraznja za likvidnim
sredstvima na medubankovnom trziStu. Pritom na razinu znatno utje¢e monetarna politika
Europske sredi$nje banke, ali 1 brojni Cinitelji, poput ocekivanja u vezi s budu¢im kretanjima
kamatnih stopa, gospodarskim rastom i inflacijom, solventnost banaka, povjerenje i drugi.

Promjenom klju¢ne kamatne stope Europska sredis$nja banka nastoji ostvariti utjecaj na
kratkorocne odnosno referentne kamatne stope na novéanom trzistu, a promjene kratkoro¢nih
kamatnih stopa trebale bi dovesti do promjena dugorocnih kamatnih stopa. Naposljetku,
promjene klju¢ne kamatne stope trebale bi ostvariti utjecaj na realnu ekonomsku aktivnost i
cijene s odredenim vremenskim odmakom.

U posljednjih nekoliko godina nakon izbijanja svjetske financijske krize referentne
kamatne stope sredi$njih banaka i vodeée globalne trzisSne kamatne stope poput EURIBOR-a,
koje ¢ine osnovu za odredivanje kamatnih stopa u kreditnim poslovima, nalaze se na dosad
najnizim razinama. lako trenutacna ocekivanja trziSta ne upucuju na to da ¢e u idu¢em
jednogodisnjem razdoblju do¢i do njihova znatnijeg porasta, to ¢e ovisiti o kretanjima
ekonomskih 1 monetarnih pokazatelja, odnosno visini kamatnih stopa srediSnjih banaka. U
skladu s tim uz trajniji oporavak glavnih svjetskih gospodarstva mozemo ocekivati 1 vise
referentne i trziSne kamatne stope, sli¢no razdoblju prije krize (slike 8.19.).

Slike 8.1 9. Kretanje trziSnih eurskih kamatnih stopa i kamatne stope na njemac¢ku marku
(lijevo) i kretanje referentnih kamatnih stopa vode¢ih srediSnjih banaka (desno)
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Izvor: Bloomberg

2 Skup banaka na osnovi &ijih se kotacija ra¢una vrijednost EURIBOR-a moZe se naéi na http://www.euribor-
rates.eu/panelbanks.asp.
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Domace trziste

Osim medunarodnih trziSnih kamatnih stopa, na formiranje cijene zaduzivanja
domacih sektora znatno utjece i premija za rizik. S tim u vezi, najvaznija je premija za
rizik drzave Cije kretanje u pravilu ovisi o kretanju opc¢e sklonosti riziku te o domacéim
makroekonomskim i financijskim pokazateljima. U proslosti se premija za rizik Republike
Hrvatske (mjereno razlikom prinosa na osnovi indeksa EMBI) kretala u razmjerno Sirokom
rasponu od gotovo zanemarivih 0,17% (17 baznih bodova) do €ak viSe od 6% (625 baznih
bodova) (Slika 10.). Premija za rizik drzave ne prenosi se izravno na troSak kredita za
potrosace, ali ima znacajan utjecaj na visinu kamatnih stopa.

Slika 10. Premija za rizik za Hrvatsku kolebljiva je
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Napomena: Indeksom VIX mjeri se implicitna kolebljivost cijena opcija na dionicki indeks S&P 500 i u literaturi se Cesto
koristi kao pokazatelj nesklonosti ulagaca riziku. Razlika prinosa na osnovi indeksa EMBI pokazatelj je koji odrazava
prosjecnu relativnu rizi¢nost ulaganja u portfelj drzavnih vrijednosnih papira. Na slici su prikazane vrijednosti za Hrvatsku i
europske zemlje s trziStima u nastajanju.

Izvor: Bloomberg

Trenutacno je premija za rizik drZave za Hrvatsku poviSena; na Kkraju prvog
tromjesecja 2016. iznosila je oko 346 baznih bodova (aproksimirano razlikom prinosa
na osnovi indeksa EMBI) i znatno je viSa u odnosu na ostale zemlje Srednje i Isto¢ne
Europe. To zna¢i da su kamatne stope u Hrvatskoj trenutacno relativno niske, ponajprije
zahvaljujuéi niskim referentnim kamatnim stopama u svijetu i Hrvatskoj (slike 11.1 12.).
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Slike 11. i 12. NRS se krecée sli¢no kao i kamatna stopa na depozite
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Napomena: NKS — novi depoziti oznacuju kamatnu stopu na novozaprimljene ukupne depozite (svi sektori, sve valute);
TZ182 i TZ364 su kamatne stope na trezorske zapise Ministarstva financija s dospije¢em od 182 odnosno 364 dana u
kunama, a TZ364 EUR za trezorske zapise u eurima s dospije¢em od 364 dana; na desnoj slici svi su NRS pokazatelji kunski
jednogodisnji.

Izvor: HNB

Nacionalna referentna stopa koristi se kao promjenjivi parametar za odredivanje visine
kamatne stope koju objavljuje i ratuna Hrvatska udruga banaka od kraja 2012. godine i
azurira se tromjesecno, pa je vremenska serija tih podataka relativno kratka 1 sastoji se od 13
objavljenih vrijednosti za svaki od objavljenih indeksa.

Prema svojoj definiciji nacionalna referentna stopa jest prosjecni trosak izvora sredstava
hrvatskoga bankarskog sektora (banaka i1 Stednih banaka), s obzirom na odredeno proteklo
razdoblje, vrstu izvora (depoziti fizickih osoba, depoziti pravnih osoba iz nefinancijskog
sektora, ostali izvori sredstava banaka) i1 relevantnu valutu. Prema vrsti izvora NRS se
posebno racuna za izvore sredstava koje Cine depoziti fizickih osoba 1 oni Cine pokazatel;
NRSI1. Depoziti fizi¢kih osoba i nefinancijskog sektora ¢ine pokazatelj NRS2. NRS1 i NRS2
posebno se raunaju za kunske i posebno za eurske izvore sredstava. NRS3 racuna se za sve
glavne izvore sredstava od svih fiziCkih i1 pravnih osoba, ukljucujuéi 1 one iz financijskog
sektora, 1 to posebno za kune, eure, Svicarski franak i1 americki dolar.

Svaka od gore navedenih ina¢ica NRS-a izracunava se za razdoblja od 3, 6 1 12 mjeseci.
Na kraju postoje 24 inaCice NRS-a, pri ¢emu je primjerice oznaka tromjesecnog NRS-a
formiranog na temelju podataka o depozitima fizickih osoba u kunama oblika 3M NRSI za
HRK.

JednogodiSnji NRS izracunat za kunske izvore sredstava, u svojem kratkom
vremenskom okviru biljezi kontinuirani trend pada vrijednosti od pocetka izracuna ovog
pokazatelja. Pad je neSto manji za pokazatelje NRS1 i NRS2, no za NRS3 zbog toga §to u
izratun NRS3 pokazatelja ulaze i1 sredstva koja banke posuduju od financijskog sektora, a
koja su u promatranom razdoblju zabiljezila neSto veéi pad cijene sredstava nego Sto je to
slu¢aj kod depozita stanovniStva i nefinancijskih poduzeca. Stoga su sve navedene stope
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trenutacno na najnizim zabiljeZenim razinama i iznose 1,5 posto za NRS1, zatim 1,12 posto za
NRS2 te 1,36 posto za NRS3.

Kako je ranije spomenuto, vremenska serija sluzbenih podatka za NRS razmjerno je
kratka, u prvom redu zbog nedostupnosti povijesnih podataka o troskovima pojedinacnih
izvora sredstava banaka u Hrvatskoj. Ipak, da bi se stekao uvid u dugoroc¢nije trendove,
moguce je procijeniti povijesno kretanje NRS-a, iako samo na agregatnoj razini, za sve izvore
sredstava banaka 1 sve valute. Ako se promatra kretanje tako procijenjenoga agregatnog
jednogodisnjeg NRS-a od 1999. do 2015. godine, primjetno je da on oslikava kretanje
referentne stope Europske srediS$nje banke te premije za rizik Republike Hrvatske. Takoder je
vazno napomenuti da NRS zbog svoje metodologije izracuna iz povijesnih podataka relativno
Prosjec¢na vrijednost ovako procijenjenog NRS-a u promatranom razdoblju iznosila je 3,1
postotni bod i kretala se izmedu vrijednosti od 1,7 1 4,5 postotnih bodova.

Dodatno, kako se NRS racuna iz prosjecnog troska sredstava banaka, a banke se u
Hrvatskoj veéinom financiraju iz depozita koji ¢ine viSe od 80% obveza banaka, kretanje
procijenjenoga agregatnog NRS-a uskladeno je s kretanjem implicitne nominalne kamatne
stope na depozite (Slika 11.). Ta je veza jo§ naglasenija ako se promatraju NRS1 i NRS2
inacice koje se racunaju iskljucivo iz depozita fizickih osoba i nefinancijskog sektora.

Kamatne stope na trezorske zapise Ministarstva financija na temelju Zakona o
potrosackom Kkreditiranju jo§ su jedan mogudéi promjenjivi parametar u kreditnim
pokazatelj od NRS-a. Zbog slabo razvijenoga domaceg financijskog trziSta u duzem roku
ova kamatna stopa moze znatno oscilirati (Slika 12.). Trenuta¢no je dinamika ovih stopa
usporediva s dinamikom NRS-a, a njihove razine takoder su sli¢ne. Njihova razina ovisi o
nizu Cinitelja: kreditnom rejtingu drzave, potrebama drzave za financiranjem, likvidnosti
bankovnog sustava, globalnoj nesklonosti riziku, referentnim kamatnim stopama najvecih
svjetskih sredi$njih banaka i slicno. Nedostaci ovih stopa za potroSace stoga su njihova
moguca kolebljivost, ovisnost o drzavnim financijama te nemogucnost zastite od rizika
njihova porasta.

Slicno NRS-u, trenutacno su kamatne stope na trezorske zapise Ministarstva financija
na dosad najnizim razinama — od 0,55 postotnih bodova u slu¢aju Sestomjesecnoga kunskog
trezorskog zapisa te 1,5 postotnih bodova u slucaju jednogodiSnjega kunskog trezorskog
zapisa, Sto je za otprilike 6 postotnih bodova niZe od vrijednosti koju je ovaj pokazatelj imao
sredinom 2009. godine kada su naglo presusili tokovi kapitala na medunarodnim financijskim
trziStima (Slika 12.). Ministarstvo financija izdaje trezorske zapise u kunama i one nominirane
u eurima. Kretanje kamatnih stopa na obje vrste zapisa generalno je podudarno, ali postoje
razdoblja kada se kamatne stope na ove dvije vrste trezorskih zapisa mogu razlikovati, ovisno
o ponudi i potraznji za kunama i devizama na nov¢anom trzistu. (Slika 12.)
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Slika 13. S iznimkom krize, kamatne stope na kredite potrosacima padaju
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Stambeni krediti

Ostali potrosacki krediti

Napomena: Prikazane su kamatne stope na ukupne novoodobrene kredite (sve valute).
Izvor: HNB

Kamatne stope na novoodobrene stambene i potrosacke kredite u razdoblju nakon 2002.
iskazivale su slicnu dinamiku kretanja. Nakon njihova kontinuiranog snizavanja do pocetka
krize (za potroSacke kredite s razina od otprilike 15% na 11%, odnosno za stambene kredite s
otprilike 9% na 5%) pocetkom 2008. primjetan je njihov blagi rast sve do pocetka 2010.,
djelomicno i1 zbog promjene strukture novoodobrenih kredita, u kojoj je bilo manje stambenih
kredita s relativno nizom kamatnom stopom. Nakon toga opet je primjetno njihovo
kontinuirano snizavanje sve do danas. Ipak, to je snizavanje kamatnih stopa nakon 2010.
najizrazenije kod potroSackih u odnosu na stambene kredite, a poglavito pod utjecajem
regulatornih izmjena u tom razdoblju, a koje su ogranicile cijenu kratkoro¢noga potrosackog
financiranja.

Medunarodna usporedba

Medunarodna usporedba aktualne razine i recentne dinamike kamatnih stopa na
stambene i ostale kredite potrosaca Hrvatsku svrstava oko prosjeka zemalja SIE-a, pri
¢emu su kamatne stope na stambene kredite tek neSto viSe od tog prosjeka, dok su
kamatne stope na ostale kredite potrosacima niZe od prosjeka. Pritom usporedbu
kamatnih stopa iz kategorije ostalih kredita stanovnistvu treba uzeti s odredenim oprezom
bududi da se radi o skupini nehomogenih proizvoda. Nasuprot tome, stambeni krediti u vecoj
su mjeri homogena skupina proizvoda. Korigirano za premiju rizika drzave, koja medu
ostalim Ciniteljima utjeCe na razinu kamatne stope, kamatne stope na stambene kredite u
Hrvatskoj ispod su prosjeka zemalja SIE-a (slike 14. i 15.). Ipak, ovakva je usporedba
ogranicena cak 1 kada je rije¢ o relativno homogenom proizvodu poput stambenoga kredita.
Naime, da bi kamatne stope bile potpuno usporedive, potrebno bi bilo napraviti korekciju za
ro¢nost kredita, osiguranje kredita, valutu podizanja kredita i sl.
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Slike 14. i 15. Medunarodna usporedba kretanja kamatnih stopa na stambene kredite (lijevo) i
na ostale kredite stanovniStvu (desno)
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Napomena: Kamatne stope odnose se na jednostavni prosjek mjesecnih kamatnih stopa u odredenoj godini. Oznakom "2015.
minus CDS" prikazana je kamatna stopa za stambene kredite umanjena za premiju rizika drzave, mjerenu kreditnim
izvedenicama na osnovi nastanka statusa neispunjavanja obveza (engl. credit default swap ili CDS).

Izvor: ESB

Razlike izmedu nacionalne referentne stope (NRS) i EURIBOR-a

Nacin na Kkoji se promjena kamatnih stopa iz okruZja prenosi na konkretni kredit
ovisi o referentnoj stopi koja se na njega primjenjuje. Tako postoje znacajne razlike u
dinamici dviju najces¢e koriStenih referentnih kamatnih stopa — nacionalne referentne stope
(NRS) i EURIBOR-a.

NRS je implicitna pasivha kamatna stopa, odnosno vagani prosjecni troSak
financiranja banaka. S obzirom na nac¢in njegova izracuna (npr. njegova razina od svibnja
do kolovoza izratunava se na temelju podataka o troSku obveza banaka prosjecno dva
tromjesecja ranije — od sijecnja do ozujka), ovaj promjenjivi parametar reagira s pomakom.
Osim toga, jednom 1 kada pocne reagirati, ta je reakcija u pocetku slabijeg intenziteta buduci
da kretanja iz jednog mjeseca imaju malen utjecaj na ukupne implicitne troskove.

S druge strane, porast EURIBOR-a u znatno bi se kra¢em roku odrazio na op¢i
porast kamatnih stopa. Budu¢i da se njegova vrijednost mijenja svakodnevno, njegovo bi
prelijevanje u kamatne stope koje se primjenjuju na kredite kasnilo samo zbog proteka
vremena potrebnog za promjenu kamatnih stopa. Iako u Zakonu o potrosackom kreditiranju
nije eksplicitno navedeno u kojem roku banke mogu uskladiti kamatne stope s porastom
EURIBOR-a, dosadasnja praksa banaka pokazuje da one uglavnom uskladuju kamatne stope
koje zaracunavaju potrosacima s referentnima svakog polugodista.
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Dakle, zbog neSto sporijeg prelijevanja troSka izvora financiranja banaka (u
prvom redu primljenih depozita i kredita) na NRS u odnosu na EURIBOR, kamatne
stope na kredite potrosa¢ima kod kojih je NRS promjenjiva stopa rasle bi sporije.

No, promjene kamatnih stopa ne moraju se nuzno odvijati u smjeru rasta pa je potrebno
promatrati polozaj duznika i u slucaju pada kamatnih stopa. Tada tromost NRS-a ne bi iSla u
prilog potrosaca, ve¢ bi usporavala pad kamatnih stopa, odnosno poboljSanje uvjeta za
potrosace. U takvom scenariju polozaj korisnika kredita kojima je promjenjivi parametar
EURIBOR bio bi povoljniji.

Specificnosti NRS-a i EURIBOR-a nisu jedini elementi koji utjeCu na dinamiku
promjene kamatnih stopa. Naime, pravila o maksimalnoj dopustenoj visini kamatnih stopa
prema Zakonu o potrosackom kreditiranju takoder mogu uzrokovati inerciju pri mijenjanju
kamatnih stopa. Budu¢i da se Zakonom definiraju najviSe kamatne stope na kredite
kuc¢anstvima kao funkciju prosjecne vagane stope svih banaka na stanja kredita, ocito je da i
distribucija kamatnih stopa po bankama moze utjecati na moguc¢nost pojedine banke da
podize kamatne stope. Na taj nacin banke s viSim kamatnim stopama nemaju prostora za rast
kamatnih stopa potrosa¢ima. No, dode 1i do porasta kamatnih stopa, i prosjeci koji definiraju
maksimalne kamatne stope dobit ¢e uzlaznu putanju.

U sluc¢aju znatnijeg porasta stopa ova ograni¢enja ne bi na sve duznike djelovala
jednako, a nacin prilagodbe ovisio bi o polozaju klijenta u distribuciji razine kamatnih stopa.
Tako bi promjena kamatnih stopa, neovisno o tome jesu li kamatne stope vezane uz
EURIBOR ili NRS, bila neSto tromija za klijente koji su blizi zakonski dopustenom
maksimumu kamatnih stopa, a brza za one koji su nize u distribuciji visine kamatnih stopa.

Osim nekih prednosti NRS-a, u smislu njegove naizgled vece stabilnosti i
predvidivosti, u odredenim bi okolnostima njegovo koriStenje moglo rezultirati brzom
materijalizacijom kamatnog rizika. Naime, u slucaju snaznijeg porasta kamatnih stopa na
depozite mogu¢ je povecan interes klijenata za prijevremenim razrocavanjem postojeéih
depozita kako bi ostvarili novu, veéu kamatnu stopu. Posljedica takvog postupanja bio bi i
rast NRS-a, a time 1 kamatnih stopa za potrosace vezanih uz NRS.

Postoji jo$ jedna razlika izmedu referentnih kamatnih stopa NRS-a i EURIBOR-a s
obzirom na specificne okolnosti njihova odobravanja. Naime, prosjecni eurski stambeni
kredit odobren krajem 2015. godine i vezan uz NRS ima varijabilni dio u iznosu od oko 1,9
postotnih bodova, a fiksni u iznosu od oko 3,7 postotnih bodova. Nasuprot tome, usporedivi
kredit odobren uz EURIBOR ima promjenjivi dio u iznosu od oko 0,03 postotna boda, a
fiksni dio u iznosu od 5,6 postotnih bodova. Prema tome, eurski stambeni krediti koji su
odobreni uz EURIBOR kao promjenjivu stopu odobreni su zapravo gotovo u cijelosti uz
fiksni dio, odnosno dio na koji banka moZze utjecati s pomocu svojih internih procedura. Na taj
nacin banka moze odluciti da ne prenese na klijente u cijelosti porast kamatnih stopa, nego da
umjesto toga permanentno smanji dio svoje marze, odnosno fiksni dio kamate. No, takvo
postupanje iskljucivo je u domeni poslovne odluke banke i za to ne postoji zakonska obveza.

Porast referentnih stopa na medunarodnom trziStu nije jedina promjena koja bi
mogla utjecati na materijalizaciju kamatnog rizika. Primjerice, ako EURIBOR ostane na
niskim razinama, a premija za rizik Hrvatske poraste, doSlo bi do divergentnih kretanja kod
kamatnih stopa na ove dvije vrste kredita. Kod kredita koji su vezani uz EURIBOR kamatne
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bi stope ostale nepromijenjene jer fiksni dio kredita odobrenih uz EURIBOR "zakljucava"
trenutacnu razinu premije za rizik drzave. Iz pozicije klijenata to bi bilo povoljno buduéi da bi
se oni financirali po stopi ispod "trziSne". Nasuprot tome, kamatne stope na kredite koji su
vezani uz NRS vjerojatno bi porasle jer NRS implicitno odrazava premiju za rizik zemlje. Na
taj nacin veéa premija za rizik drzave prelila bi se na kucanstva.

Naravno, vrijedi 1 obratno: u slucaju pada premije za rizik zemlje kamatna stopa na
kredite koji su vezani uz NRS ocekivano bi pala (zbog pada NRS-a), dok bi ona na odobrene
kredite vezane uz EURIBOR ostala nepromijenjena.

Ipak, o€ekivano je da bi novoodobreni krediti vezani uz EURIBOR tada imali nizi fiksni
dio, pa bi potrosa¢ (kako je ve¢ objasnjeno u tekstu) mogao prema tada vazecoj ponudi
kredita, naknadama i1 uvjetima ve¢ postojecega kredita te svojoj kreditnoj sposobnosti
refinancirati kredit uz nizu kamatnu stopu.

Tablica 1. Usporedba karakteristika referentnih kamatnih stopa

EURIBOR NRS (Nacionalna Kamatna stopa na
referentna stopa) trezorske zapise

Brzina promjene Brza Spora Brza
Ovisnost o kretanjima na Izravna veza Neizravna veza Neizravna veza
medunarodnom trzistu
Ovisnost o kretanjima na Ne Izravna veza Izravna veza
domacdem trzi§tu
Mogucnost zastite Postoji razvijeno Ne postoji Ne postoji
instrumentima osiguranja trziste
Izvor: HNB

Konacno, treba spomenuti da, za razliku od EURIBOR-a, za NRS ne postoji razvijeno
trziSte za zastitu od rizika financijskim izvedenicama. S druge strane, za EURIBOR postoji
razvijeno trziSte instrumenata osiguranja od kamatnog rizika. Prema tome, kamatni rizik koji
proizlazi iz koriStenja EURIBOR-a banke, kao pruzatelji usluge potrosacima, na¢elno mogu
smanjiti ili ¢ak potpuno neutralizirati koriStenjem raznih financijskih izvedenica te ponuditi
klijentima fiksne kamatne stope. KoriStenje instrumenata osiguranja od kamatnog rizika
pretpostavlja dodatne troskove, koje banke mogu ugraditi u ukupnu cijenu proizvoda odnosno
povisiti kamatnu stopu. U praksi potroSaci nemaju pristup trZiStu izvedenica, pa je za kredite
potroSa¢ima glavni nain osiguranja od kamatnog rizika koristenje kredita s fiksnom
kamatnom stopom koje im banke mogu ponuditi.
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