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KAMATNE STOPE ULAZE U EUROPU:

USPOREDBA KAMATNIH STOPA NA KREDITE
U HRVATSKOJ I EUROZONI

Sazetak

Kamatne stope na neke kredite gotovo su se izjednacile s prosjecima Eurozone.
Pocetkom 2007. kamatne stope na stambene kredite bile su nize u Hrvatskoj
nego u Austriji, Finskoj, Gr¢koj, Italiji i Sloveniji. Razlika kamatnih stopa
nesto je veca kod kredita poduze¢ima zbog jo$ uvijek vecih rizika u tome
sektoru.

Konvergencija kamatnih stopa velikim se dijelom moze objasniti unutarnjim
¢imbenicima: snagom konkurencije 1 smanjenjem rizika. Jedan dio objasnjenja
ipak treba pripisati vanjskim ¢imbenicima — ¢injenici da kamatne stope na
kredite u Eurozoni brze reagiraju na porast referentne kamatne stope na euro te
sve ve¢em udjelu novoodobrenih kredita vezanih uz Svicarski franak uz nizu
kamatnu stopu. Daljnji rast referentnih kamatnih stopa na euro 1 franak
prouzro¢io bi snazan pritisak na rast kamatnih stopa na hrvatskom trzistu.
Medutim, dobra vijest za korisnike kredita jest da analitiari ocekuju
smirivanje tempa rasta kamatnih stopa na svjetskom trzistu.



Uvod

Ova analiza ima tri cilja. Prvo, poblize prikazati statisticke ¢injenice o razini i
kretanju nominalnih kamatnih stopa u Hrvatskoj u usporedbi s Eurozonom.
Podatak koji pokazuje da su kamatne stope na novoodobrene dugorocne
stambene kredite u Hrvatskoj pocetkom ove godine bile nize nego u Austriji,
Finskoj, Grckoj, Italiji 1 Sloveniji, moze izgledati kao iznenadenje. Statistike
donekle treba tumaciti s oprezom jer metodologije jo§ nisu uskladene. HNB i
Europska srediSnja banka (ECB) ne objavljuju efektivne kamatne stope, Sto
znadi da se dio razlike u stvarnoj cijeni kredita moZe odrazavati u naknadama. '
Nadalje, ECB objavljuje kamatnu stopu za kredite u eurima, a nasa statistika
izracunava prosjek bez obzira na stranu valutu uz koju je vezana glavnica
kredita.> Unato¢ svim metodoloskim ogradama, analiza je pokazala da,
zahvaljujuci konsolidaciji i privatizaciji bankovnog sustava, za neke vrste
kredita klijenti placaju kamate koje su usporedive s onima u Eurozoni.

Drugi je cilj objasniti razlike u stupnju integracije trzista kredita stanovnistvu i
poduzecima. Statisticki podatci pokazuju razmjerno visok stupanj integracije
trziSta, ako se integracija trziSta definira kriterijima slicnosti razina i1 kretanja
kamatnih stopa.

Tredi je cilj raspraviti uzroke konvergencije kamatnih stopa prema Eurozoni.
Razdvajaju se vanjski ¢cimbenici, poput promjena referentnih kamatnih stopa na
trziStu novca Eurozone, od unutarnjih ¢imbenika: konkurencije, rizika i
tehnologije odobravanja kredita. Pokazuje se da su unutarnji ¢imbenici
dominantni, ali se vanjski ¢imbenici ne mogu zanemariti.

I. Kamatne stope na neke kredite gotovo su se izjednacile s onima u
Eurozoni

Pogled na podatke u tablici 1 otkriva razliku u kretanju prinosa na drzavne
obveznice u usporedbi s kretanjima kamatnih stopa na bankovne kredite
stanovniStvu. Premija prinosa na hrvatske drzavne obveznice u odnosu na
usporedive njemacke obveznice bila je pozitivna i ocekivano visoka: na kraju
sije€nja 2007. prosjecni ,,spread” (razlika prinosa) na obveznice s valutnom
klauzulom dospije¢a 2015. iznosio je 49 baznih bodova (0,49 postotnih
bodova). Ocekivali bismo da je to najmanja razlika kamatnih stopa koju ¢emo
zabiljeziti na hrvatskom trzistu u usporedbi s Eurozonom. Medutim, prosje¢na
kamatna stopa na novoodobrene stambene kredite u Hrvatskoj iznosila je

! Medutim, nema razloga za pretpostavku da su se naknade kretale u suprotnom smjeru od
kamatnih stopa pa je vaznost ove rezerve prema zakljuccima analize ograniCena.

2 Prema Makrobonitetnoj analizi HNB-a br. 4 (str. 30-31) udjel kredita u francima sredinom
2006. iznosio je 17%. Okvir nize u tekstu pokazuje moguéi ucinak kredita u francima koji ne
mijenja zakljuéak analize. Druga metodoloska pitanja raspravljaju se u dodatku.
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4,75% 1 bila je za samo 18 baznih bodova (0,18 postotnih bodova) veéa od
prosjene u Eurozoni. U isto vrijeme, prosjecna kamatna stopa na
novoodobrene dugoro¢ne kredite poduzecima kretala se na nesto vecoj razini.
Stopa je iznosila 5,84% (dugorocni krediti s valutnom klauzulom poduze¢ima),
u usporedbi s 4,77% u Eurozoni.

Ovi podatci namecu tri pitanja:

1. Kako se dogodilo opisano priblizavanje kamatnih stopa i hoce li se ono
nastaviti?

2. Zasto su kamatne stope na dugoroc¢ne stambene kredite toliko niske i
bliske razini u Eurozoni (blize i od prinosa na drzavne obveznice)?

3. ZaSto su kamatne stope na dugorocne kredite poduzecima ostale
razmjerno visoke u odnosu na Eurozonu?

Tablica 1
[lustrativna usporedba prinosa odnosno kamatnih stopa:
Hrvatska i Eurozona u sijecnju 2007.

Drzavne obveznice s Stambeni krediti Dugorocni krediti
dospijecem 2015. stanovnistvu poduzecima
Hrvatska | Njemacka | Hrvatska | Eurozona | Hrvatska | Eurozona
Sijecanj 2007. 4,42% 3,93% 4,75% 4,57% 35,84% 4,77%

Napomena: vidjeti metodoloski dodatak na kraju
Izvori: HNB, ECB

Rizik promjene tecaja nema ucinka na prikazane razlike prinosa odnosno
kamatnih stopa. U sva tri slucaja koriste se krediti odnosno obveznice s
valutnom klauzulom jer u njihove prinose odnosno kamatne stope nije
ugradena premija na rizik promjene tecaja. Slika 1 prikazuje ,,spread* koji je
izraCunat s obzirom na podatke iz tablice 1:

Slika 1
Razlika (,,spread”) prinosa odnosno kamatnih stopa izmedu Hrvatske i
Eurozone, sijecanj 2007.
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Napomena: vidjeti metodoloski dodatak na kraju
Izvori: HNB, ECB
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Nakon eliminacije u¢inka valutnog rizika preostaju tri moguca objasnjenja. To
su:

1. Razlike u intenzitetu konkurencije na pojedinim trziSnim segmentima.
Razlike u brzini reakcije kamatnih stopa na promjene glavnih kamatnih
stopa u Eurozoni koje rastu ve¢ godinu i pol dana.

3. Razlike u tehnologiji odobravanja kredita.

Razlike u intenzitetu konkurencije ne mogu objasniti malu razliku kamatnih
stopa izmedu Hrvatske 1 Eurozone kod stambenih kredita stanovnistvu (razliku
koja je manja od ,,spreada“ drzavnih obveznica) i vecu razliku kada je rije¢ o
kreditima za poduzeca. U proteklih nekoliko godina mnoge su banke prosirile 1
konsolidirale maloprodajnu mrezu podruznica i poslovnica olakSavsi time
pristup sektora stanovniStva bankovnim proizvodima i uslugama. Trziste je
postalo veoma konkurentno. Usporedo je olaksSan i pristup sektoru poduzeca,
jer maloprodajne mreZze su izgradivane i konsolidirane s ciljem pruzanja
bankarskih proizvoda i usluga svim vrstama klijenata. Osim toga, trziste kredita
poduzeé¢ima nije toliko zavisno o lokaciji poslovnice odnosno podruznice.
Kreditni referent moze otputovati do klijenta, a poslovni klijenti su u pravilu
mobilni. Stoga razlike u intenzitetu konkurencije na pojedinim trziSnim
segmentima ne mogu objasniti zasto su razlike kod kredita stanovniStvu manje
nego kod drzavnih obveznica, a kod poduzeca vece.

Medutim, kada se promjene kamatnih stopa postave u neSto duzu vremensku
perspektivu, uocit ¢emo tri stvari:

a) priblizavanje naSih kamatnih stopa Eurozoni tipicno je za sve vrste
kredita, a ne samo za stambene kredite;

b) opce priblizavanje kamatnih stopa velikim se dijelom moze objasniti
snaznom konkurencijom medu bankama,

c) opce priblizavanje kamatnih stopa moguce je objasniti i izostankom
domace reakcije na rast kamatnih stopa u Eurozoni tijekom proteklih
godinu i pol dana.

II. Razlike kamatnih stopa u protekle cCetiri godine vrlo su se brzo
smanjivale

Slika 2 prikazuje kretanje kamatnih stopa na trzistu stambenih kredita. Do kraja
2003. postojala je stabilna premija od oko 2 postotna boda iznad usporedivih
kamatnih stopa u Eurozoni. Tijekom 2004. i 2005. kamatne su stope u
Eurozoni blago padale. Pad je zaustavljen na minimumu od oko 4% u zadnjem
tromjesecju 2005. U isto vrijeme, kamatne stope u Hrvatskoj padale su brze 1
puno se jace kolebale, Sto je tipicno za procese strukturnih promjena zbog
jaCanja konkurencije i uvodenja novih vrsta kredita na trziste. U 2006.
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nastavljen je pad kamatnih stopa, ali puno blazim tempom nego proteklih
godina. Nasuprot tomu, kamatne stope u Eurozoni zabiljezile su snazan rast.
Od zadnjeg kvartala 2005. do pocetka 2007. narasle su za oko 60 baznih
bodova, gotovo izbrisavsi razliku izmedu kamatnih stopa u Hrvatskoj i1
Eurozoni.

Prema tome, kamatne stope na dugorocne stambene kredite stanovniStvu
priblizile su se onima u Eurozoni za oko 200 baznih bodova (2 postotna boda)
u protekle Cetiri godine. Od toga se oko 140 bodova (1,4 postotna boda) moze
objasniti jaCanjem konkurencije na domacem trziStu. Oko 60 bodova (0,6
postotnih bodova) moze se objasniti time §to je prosjecna kamatna stopa u
Eurozoni rasla od kraja 2005. naovamo, ali se taj ucinak nije prenio na domace
trziste.

Slika 2
Kamatne stope na dugorocne stambene kredite stanovnistvu
sijecanj 2003. — sijecanj 2007.
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Napomena: vidjeti metodoloski dodatak na kraju
Izvor: HNB, ECB

Slika 3 prikazuje kretanje kamatnih stopa na dugorocne potrosacke kredite.
Ona pokazuje da kretanja na trziStu stambenih kredita nisu slu¢ajna; obrazac se
i ovdje ponavlja, iako u donekle izmijenjenu obliku.

Do prolje¢a 2004. trajalo je razdoblje stabilne razlike od oko 200 baznih
bodova (2 postotna boda), kao i kod stambenih kredita. Tijekom 2004. i 2005.
kolebanja kamatnih stopa naglo su se povecala, dok se razlika kamata
kontinuirano smanjivala. Prosjecna razlika (,,spread) za 2006. iznosila je 77
baznih bodova ili 100-150 baznih bodova manje nego tri godine ranije.
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Slika 3

Kamatne stope na dugorocne potrosacke kredite stanovnistvu
sijecanj 2003. — sijecanj 2007.
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Napomena: vidjeti metodoloski dodatak na kraju
Izvor: HNB, ECB

Zasto su se zadrzale neSto vece razlike kamatnih stopa kod potrosackih kredita
u usporedbi sa stambenima? Razlika se moze objasniti izostankom reakcija
kamatnih stopa na dugoro¢ne potrosacke kredite prema gore u Eurozoni. Dok
su kamatne stope na stambene kredite od kraja 2005. naovamo prilazile nasim
kamatnim stopama ,,odozdo* (slika 2), kod potroSackih kredita taj se pomak
nije dogodio (slika 3). Medutim, izgleda da se ipak radilo samo o odgodenoj
reakciji. Ve¢ u sijecnju ove godine kamatne stope na dugorocne potrosacke
kredite naglo su poskocile prema gore u Eurozoni, i ,spread” se istopio na
samo 18 baznih bodova. Zbog toga je ,,spread” kamatnih stopa na dugoroc¢ne

potrosacke kredite u sijeCnju ove godine bio isti kao na dugorocne stambene
kredite.

Slika 4 prikazuje trendove kamatnih stopa na trzistu kredita poduzeéima: i tu se
»spread u odnosu na Eurozonu relativnho brzo smanjivao. Konkurencija na
domadem trziStu odigrala je najvazniju ulogu. Razlika se kretala oko 250
baznih bodova u 2003., da bi se u toku 2004. 1 2005. razlika brzo smanjila na
malo manje od 150 baznih bodova.

Najveca se razlika
zadrzala kod kredita
poduzeéima.



Slika 4
Kamatne stope na dugorocne kredite poduzecima
sijecanj 2003. — sijecanj 2007.
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Napomena: vidjeti metodoloski dodatak na kraju
Izvor: HNB, ECB

Ucinak odgodene prilagodbe rastu referentnih kamatnih stopa kod ove je vrste
kredita u potpunosti izostao. Nase se trziSte pokazalo jednako osjetljivo na
promjene referentne stope kao i trziSte Eurozone, pa je ,,spread” odrzan i u
razdoblju rasta kamatnih stopa na euro. Od zadnjeg tromjesecja 2005.
naovamo, to jest otkada traje razdoblje rasta kamatnih stopa u Eurozoni, rastu 1
kamatne stope na ovu vrstu kredita u Hrvatskoj. Iako bi se dio reakcije mogao
protumaciti povecanom potraznjom poduzeca za kreditima, zakljuCujemo da
kamatna stopa na kredite poduze¢ima uglavnom reagira na promjene kamatnih
stopa u Eurozoni, dok kod kredita stanovniStvu takva reakcija nije zabiljezena.

Kako objasniti razliku u brzini prilagodbe kamatnih stopa na razliCitim
kreditnim trzi§tima?® Vidjeli smo da i unutar Eurozone pronalazimo
segmentirana kreditna trziSta na kojima izostaje trenutna reakcija kamata
(trziSte potrosackih kredita), ali i slicnha trziSta na kojima uofavamo brzu
reakciju aktivnih kamatnih stopa (trziste stambenih kredita i dugoro¢nih kredita
poduze¢ima gdje kamatne stope rastu ve¢ duZe od godine dana). ObjaSnjenje se
jednim dijelom krije u logici formiranja kamatnih stopa.

Na vecini trzista cijenu ne odreduje neutralni voditelj aukcije, nego sudionici
transakcije. Nacdin kako ¢e sudionici odrediti cijenu zavisi o tehnologiji
transakcije, trosku i rasporedu informacija o predmetu trgovanja te ponasanju
konkurenata. Mozda ste se ponekad pitali zaSto kinematografi odreduju istu
cijenu ulaznice za kino za hollywoodski blockbuster koji ¢e gledati desetci
tisu¢a posjetitelja, kao 1 za film B produkcije ili umjetnicki film koji ¢ce
pobuditi pozornost tek nekoliko tisu¢a poklonika neobi¢na ukusa? Razlog lezi
u tome Sto brzo mijenjanje cijena u skladu s odnosom ponude i potraznje
podrazumijeva trosak. U konkretnom primjeru kinematografa, brze varijacije

3 Ovdje nije prikazana konvergencija kamatnih stopa na kratkoroéne kredite stanovnistvu radi
metodoloskih nedoumica. Medutim, i kod te vrste kredita primjecuju se isti trendovi (vidjeti
dodatak II na kraju rada).

Kamatne stope na
dugorocne kredite
poduzeéima reagiraju
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prilagodavaju se rastu
referentnih kamatnih
stopa



cijena ukljucile bi dvije vrste novih troskova. Prvo, svakih nekoliko tjedana -
koliko traje prosjecni zivotni vijek filma u kinodvorani, kinematograf bi trebao
obavljati procjenu elasticnosti potraznje na cijenu i strateSki predvidati
ponaSanje konkurenata prigodom dolaska novog filma. Cak i najmanji
promasaj u smislu odredivanja vise cijene od cijena konkurencije mogao bi
odbiti potraznju 1ili ju preusmjeriti prema konkurentima. Trebalo bi
kontinuirano ulagati u analize ponaSanja potroSaca, §to je veoma tesko u
uvjetima kada je rije¢ o kulturnim proizvodima poput filmova koji zavise o
promjenjivu ukusu publike. Takoder bi trebalo kontinuirano ulagati u motrenje
ponasanja konkurentskih kina. Predvidivost prihoda bi se smanjila, a rizici nisu
pozeljna kategorija u industriji u kojoj se ulaganja u kinodvorane i pratece
sadrzaje mjere milijunima. Zbog toga se sudionicima i bez ¢vrstog kartelskog
ugovora isplati drzati cijene stabilnima, bez obzira na povremene varijacije
potraznje. Naposljetku, kinematografi uvijek imaju na raspolaganju alternativni
mehanizam regulacije trzista: hit ¢e ostati na repertoaru vise tjedana, a lo$ film
odlazi u zaborav vec¢ sljedeceg Cetvrtka.

Neisplativost brzih promjena cijena prema varijacijama potraznje zajednicka je
bankama i kinematografima. Medutim, banke su, ukupno gledano, u tezem
polozaju od kinematografa. Kad jednom sklope kreditni ugovor s loSim
duznikom, one mu ne mogu otkazati ugovor i proglasiti ga dospjelim sljedeéeg
Cetvrtka. S druge strane, kinematograf nema problema s kvalitetom posjetitelja
jer u dvoranu ulazi samo onaj koji je platio kartu. Kinematograf pla¢a samo
blagajnika i studenta koji otrgne kupon na ulazu. Banka plac¢a iznimno visok

.....

privatnih sveuciliSta koja odabiru studente.

Zasto privatni fakulteti umjesto prijamnih ispita ne primaju studente s pomoc¢u
aukcija tipa ,tko plati vise, taj ulazi“? Kako duhovito primjecuje nobelovac
Joseph Stiglitz, na taj bismo nacin na fakultete propustili gomilu arogantnih,
razmazenih 1 neambicioznih ,tatinih sinova“, s veoma loSim proizvodom
visokoobrazovnog sustava na kraju price.

To je problem asimetricnih informacija odnosno ,negativne selekcije®.
Opcenito, opasnost negativne selekcije javlja se na svakom trzistu na kojem
postoji rizik kvalitete ako isklju¢ivo cijena regulira odnos ponude i potraznje.
Kamata je obecanje, a obecanje niSta ne kosta. Kad bi se posao zasnivao samo
na obecanjima, najvecu bi kamatu obecali oni koji ju nikada ne bi mogli ili
htjeli platiti. Proizvodaci koji su svjesni tog problema dobro promisle prije
nego podignu cijenu; podizanjem cijene (kamatne stope kod banaka) raste i
vjerojatnost privlacenja losijih klijenata, osim ako proizvoda¢ ne moze
savrSeno kontrolirati njihovu kvalitetu. Medutim, on to ne moze Ciniti zbog
asimetricnih 1 nepotpunih informacija. Zbog toga se kratkoro¢ni zapisi drzavnih
riznica prodaju na aukcijama, a pojedinacni krediti ne.



Ako poznajemo ova nacela, mo¢i ¢emo predvidjeti brzinu reakcije kamatnih
stopa na razli¢itim trziStima kredita. Opcenito, Sto je veca raspolozivost
informacija o predmetu trgovanja i sudionicima u transakciji te $to je veca
kvaliteta selekcije sudionika u transakciji, to ¢e cijena biti bolji regulator
ponude i potraznje. Polazeéi od tog nacela, sljedeéi prikaz daje predvidanje o
ponasanju kamatnih stopa na pojedinim trzistima kredita. Taj prikaz je dobar
okvir za razumijevanje prethodno prikazanih kretanja kamatnih stopa.

Prikaz 1
Predvidanje ponasanja kamatnih stopa na razlicitim kreditnim trZistima

A

Fleksibilnost
kamatne stope
(mogucnost za Dugoro¢ni
zanemarivanje krediti
problema poduzec¢ima
negativne
selekcije)
Hipotekarni
stambeni
krediti
Potrosacki
krediti HRV?

»
»

Informacije o predmetu trgovanja,
sudionicima i kvaliteta selekcije

Objasnjenje prikaza zapoCinjemo u desnom gornjem kutu: pregovori s
poduze¢ima o dugorocnim kreditima traju dugo. Banka dolazi u posjed
mnostva informacija, dobro upoznaje klijenta, a nije rijetkost da se takvi krediti
odobravaju samo klijentima s kojima je razvijen dugotrajan odnos. Time se
uklanja asimetri¢nost informacija. K tome, brojne restriktivne odredbe unose se
u kreditne ugovore, a za dio rizika koji ostaje nepokriven ugovaraju se
instrumenti osiguranja — kolaterali. Uz to, kamatna stopa se Cesto izravno
pregovara pa se svaki pregovor odvija u kontekstu trenutno prevladavajuéih
uvjeta na trzistu. Ove ¢injenice ne znace da ¢e apsolutni rizici kod ove vrste
poslova biti najmanji, naprotiv. One samo znace da je kod ovih kredita
najmanja opasnost negativne selekcije jer kreditor ima najviSe informacija o
duzniku. Stoga se ove kamatne stope lakSe prilagodavaju odnosu ponude i
potraznje u kratkom roku, kao S$to je prikazano u desnom gornjem uglu prikaza.

Podatci na slici 4 potvrduju teoriju. Kod dugoroénih kredita poduze¢ima trzisne
kamatne stope uglavnom su vezane uz referentne kamatne stope na trzistu
novca i u Eurozoni i kod nas, s tom razlikom S$to kod nas nije rasirena upotreba
referentne kamatne stope domaceg trziSta novca jer ne postoje znacajniji kunski
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kada nemamo dovoljno
informacija, a kamatne
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dugorocnih kredita
poduzeéima.



izvori za financiranje dugoro¢nih kredita. Zato se i u Hrvatskoj kao referentna
kamatna stopa Cesce koristi ona europska — euribor. Otud proizlazi donekle
uskladeno kretanje kamatnih stopa prema gore na europskom i naSem trzistu
dugoroénih kredita poduzeéima.® Vezanje uz referentne kamatne stope ne
stvara strah da ¢e rast kamatnih stopa dovesti do privlacenja losijih klijenata jer
se banke pouzdaju u necjenovne mehanizme odabira i kontrole poduzeca —
duznika.

Kod kamatnih stopa na dugorocne stambene kredite (slika 2) uocili smo
znaCajnu razliku u pogledu kretanja kamatnih stopa izmedu Hrvatske i
Eurozone. Kamatne stope u Hrvatskoj nisu reagirale prema gore u proteklih
godinu 1 pol dana, dok su stope u Eurozoni rasle, gotovo se izjednacivsi sa
stopama u Hrvatskoj priSavsi im odozdo.

Otkud potjece takva razlika u kretanju kamatnih stopa? Mogucéa su dva
objasnjenja. Prvo polazi od toga da europski bankari pretezno nude stambene
kreditne ugovore s kamatnim stopama koje su vezane uz referentnu kamatnu
stopu. Promjena referentne kamatne stope trziSta novca utjeCe 1 na
novougovorene kredite s fiksnim kamatnim stopama koje su koristene u ovoj
analizi.” Pritom se, u smislu odredivanja kamatnih stopa, dugoro¢ni stambeni
krediti stanovnisStvu ne razlikuju od dugoro¢nih kredita poduze¢ima. Bankari se
pouzdaju u to da je kvaliteta upravljanja rizicima dosegnula razinu na kojoj
viSe nema straha od pojave negativne selekcije. Zato kad euribor pada, padaju i
kamatne stope na dugorocne stambene kredite. Kad euribor raste, i te kamatne
stope rastu. Za razliku od europskih, nasi su ugovori o stambenim kreditima jo$
uvijek pretezito opremljeni odredbama o promjenjivim kamatnim stopama
prema odlukama uprave banke.

Praksa odredivanja kamatnih stopa koje se mijenjaju prema odlukama uprave
banke uvedena je u hrvatsko bankarstvo pred puno godina, dakle, ranije nego
Sto je zapocela integracija s europskim financijskim trziStem. U osnovi, rijec je
o istom problemu s kojim se susre¢u i kinematografi. Rizi¢no je i skupo
preCesto mijenjati prodajnu cijenu jer i najmanji promasaj moZe biti
problemati¢an u smislu gubitka trziSnog udjela. Vezanje uz osnovnu kamatnu
stopu trziSta novca predstavlja spontano rjeSenje toga koordinacijskog
problema. Ono istodobno rjeSava dva pitanja: kako se osigurati od pada
profitabilnosti u uvjetima rasta ulaznih troSkova (rasta osnovne kamatne stope
trziSta novca) te kako se osigurati da prvi takmac koji prilagodi prodajnu cijenu
prema gore - ne izgubi trziste?

Premda je jo§ od pocetka 2006. ocito da je prostor za daljnju cjenovnu
konkurentsku bitku prema dolje iscrpljen, a euribor raste, hrvatske banke - na
zadovoljstvo klijenata, nisu podizale kamatne stope na stambene kredite. Ta se

* Nase je trziste ,,pliée” pa su zbog toga oscilacije na mjese¢noj razini vece. Kod trenda,
medutim, postoji korelacija.
> Za detalje vidjeti metodoloski dodatak, biljeska uz sliku 7.
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Cinjenica objasnjavala konkurencijom u bankarstvu i sklono$¢u banaka da
maksimiziraju sadasnju vrijednost dugorocne dobiti, a ne kratkoro¢nu dobit.
Medutim, jedan dio objasSnjenja lezi u opisanom problemu koordinacije —
odredivanju kamata promjenjivih po odluci uprave.® Nervozno iskakanje prema
gore moze znaciti gubitak trziSnog udjela, a koordinirano podizanje moze
znaciti nezeljenu paznju regulatora trziSnog natjecanja.

Drugo objasnjenje rigidnosti prosjecnih kamatnih stopa na stambene kredite u
Hrvatskoj zasniva se na rastu udjela novoodobrenih kredita u Svicarskim
francima koji se odobravaju uz niZze kamatne stope od kamatnih stopa na
kredite vezane uz euro. Dva se objasnjenja medusobno ne iskljucuju, nego
nadopunjuju. Okvir u sljede¢em poglavlju daje detaljniji uvid u to koliko su
jeftiniji krediti u Svicarskim francima utjecali na prosje¢ne kamatne stope.

Naposljetku ostaje objasniti potrosacke kredite. Svatko ¢e radije izgubiti auto
nego stan. Tragom ove jednostavne logike o¢ekujemo da bi problem negativne
selekcije mogao biti najviSe izrazen kod potrosackih kredita. Ti su krediti
iznosom manji pa je jedini¢ni troSak ovrhe veci. Kolaterali nisu kvalitetni kao
nekretnine, a kvaliteta informacija 1 selekcije klijenata losija je nego kod drugih
vrsta kredita. Ocekivali bismo da ¢e banke izbjegavati automatske korekcije
ovih kamata prema gore. To ne znaci da se takve korekcije ne¢e dogadati, no
one nece biti pravilne kao kod drugih vrsta kredita. Zbog toga smo potrosacke
kredite na prikazu 1 prikazali u donjem lijjevom uglu. Podatci na slici 3 kre¢u
se u skladu s teorijskim predvidanjem jer tamo ne vidimo glatku i kontinuiranu
prilagodbu europskih kamatnih stopa prema gore kao kod stambenih kredita.

Poglavlje mozemo zakljuciti konstatacijom da se u Hrvatskoj dogodilo
priblizavanje kamatnih stopa Eurozoni, ali je to priblizavanje imalo razlicit
intenzitet 1 karakter na razli¢itim trZiStima.

Na trzi$tu stambenih kredita priblizavanje je najvece, no ono se jednim dijelom
moze objasniti reakcijom europskih i rigidno$¢u hrvatskih kamatnih stopa u
razdoblju rasta referentne kamatne stope na europskom trziStu novca u
proteklih godinu i pol dana. Na trzistu potrosackih kredita priblizavanje je bilo
sporije, no na tom trzistu ocito tek slijedi prilagodba rastu referentnih kamatnih
stopa pa ¢e se u 2007. moci dati konacna ocjena o tome kako trziSta reagiraju.
Na trziStu je dugoro¢nih kredita poduzec¢ima konvergencija najmanja, jer
domace trziSte na rast referentnih kamatnih stopa reagira jednakom brzinom
kao 1 europsko, dok razlike u rizicima korporativnog sektora i dalje sprjecavaju
jace priblizavanje kamata.

Naposljetku, citatelj ne bi smio izgubiti iz vida ¢injenicu da se dosadasnja
analiza zasniva na nominalnim kamatnim stopama. U analizi realnih kamatnih
stopa nominalne bi stope trebalo korigirati prema dolje proporcionalno

% Metodologki dodatak sadrzi raspravu o tome koliko ovakav nagin odredivanja kamatnih stopa
utjece na usporedivost statistika o kamatnim stopama izmedu Hrvatske i Eurozone.
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oc¢ekivanoj inflaciji. Ocekivana je inflacija u Hrvatskoj za oko 1 postotni bod
vec¢a od ocekivane inflacije u Eurozoni u dugom roku. Prema tome, za svaki
nominalni ,,spread* kamatnih stopa koji ne prelazi 100 baznih bodova mogli
bismo re¢i da je postignuta realna konvergencija. Prema tom kriteriju, sve
promatrane realne kamatne stope u Hrvatskoj ve¢ su konvergirale prema razini
Eurozone.

I11. Globalni okvir za promjene kamatnih stopa i u¢inak brzine prijenosa
kamatnih impulsa

Kada govorimo o reakcijama kamatnih stopa na kredite, mislimo na njthovu
osjetljivost na referentne kamatne stope trziSta novca. Kamatna stopa trzista
novca Eurozone (euribor) izravno reagira na odluke srediSnje banke
Eurosustava (ECB-a), a ta srediSnja banka donosi svoje odluke na veoma
slozen nacin, imajuci u vidu situaciju na unutarnjem trzistu, ali 1 globalni okvir.
Pod globalnim okvirom mislimo na relaciju izmedu kamatnih stopa na euro i
dolar.

Slika 5 predstavlja odnos europskih 1 americkih kamatnih stopa u duzoj
vremenskoj perspektivi. Od trenutka kada je ECB preuzela vodenje kamatne
politike 1999. vidimo ucinak imitacije: europske kamatne stope prate americke
s vremenskim pomakom i uz manje varijacije. Europa nastoji izbjec¢i pretjerane
razlike u kamatnim stopama.

Ciklus rasta kamatnih stopa u kojem se sada nalazimo otpoceo je joS za
predsjedanja Alana Greenspana americkim FED-om potkraj 2003. ECB je
odgadala reakciju dugo nakon S$to su kamatne stope na dolar pretekle one na
euro, ali je od poc€etka 2005. uslijedila prilagodba prema gore. Danas se glavna
kamatna stopa za refinanciranje kod ECB-a nalazi na razini od 3,75%.

Na slici se takoder moze vidjeti da je u zadnjem tromjesecju prosle godine
zaustavljen trend rasta kamatnih stopa na dolar. Trenutna ocekivanja ukazuju u
pravcu srednjoroénog smanjivanja kamatnih stopa u SAD-u. Ako se ta
oc¢ekivanja pokazu to¢nima, analitiCari predvidaju da Europa nece vise
pretjerano reagirati kamatnim stopama prema gore. Ocekuje se najvise jos
jedno povecanje kamatnih stopa ECB-a do granice od 4% tijekom 2007.
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Slika 5

Kamatne stope trzista novca na euro i dolar i tecaj
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Izvor: Bloomberg

Trenutacna ocekivanja trziSnih sudionika dobra su vijest za korisnike kredita u
Hrvatskoj. Naime, daljnji snaZan pritisak na rast kamatnih stopa u Eurozoni
bitno bi poremetio ravnotezu na hrvatskim trziStima kredita. Dosadasnja je
analiza pokazala da bi ve¢ sljede¢i rast kamatne stope ECB-a za samo 25
baznih bodova doveo do podizanja fleksibilnih europskih kamatnih stopa iznad
rigidnih hrvatskih (npr. na trziStu stambenih kredita). S druge strane, rast
referentne kamatne stope u Eurozoni trenutno bi se prelio na daljnji rast
fleksibilnoga dijela hrvatskih kamatnih stopa (npr. na trzistu dugoroc¢nih kredita
poduze¢ima) i doveo ih na razinu osjetno ve¢u od 6%. Kako se ne moze
iskljuciti da je pritisak na kamatne stope prema gore na domacem trziStu veé
sada veoma jak, moze se postaviti hipoteza da se taj pritisak jo$ nije o¢itovao u
punoj mjeri zbog rigidnosti mehanizma odredivanja kamatnih stopa. U tom
svjetlu, moguée zaustavljanje rasta kamatnih stopa na globalnim trziStima
omogucit ¢e lakSu prilagodbu na domacem trzistu, bez stresa za kreditore 1
duznike.

IV. Eurozona je velika i raznolika; gdje je Hrvatska u odnosu na pojedine
zemlje?

Eurozonu smo dosad promatrali kao homogeno podrucje na kojem se profilira
jedinstvena kamatna stopa za iste vrste kredita. Medutim, kreditna trziSta
Eurozone nisu homogena. Ve¢ je prikazan jedan oblik trziSne nesavrSenosti
koji se ocituje razli¢itom brzinom prijenosa kamatnih impulsa na razli¢itim
kreditnim trziStima. U nastavku ¢emo prikazati drugi vid trziSne nesavrSenosti
— onaj koji se ogleda u segmentaciji nacionalnih trziSta. Na tom tragu,
promatrat ¢emo usporedbu kamatnih stopa u Hrvatskoj s kamatnim stopama u
pojedinim zemljama Eurozone.

Slika 6 pokazuje segmentaciju trzita potroSackih kredita prikazanu razlikom
izmedu minimalne i maksimalne kamatne stope na pojedinim nacionalnim
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trziStima u Eurozoni. Vidimo dvije vaZne cCinjenice. Prvo, europsko trziSte
kredita izrazito je segmentirano. Zbog utjecaja izrazito visokih kamatnih stopa
u Portugalu, posebno od 2006. godine, taj ,,spread drasticno raste. Medutim,
iskljuci li se Portugal iz analize, moze se primijetiti postupno smanjivanje
razlika u kamatnim stopama. Drugo, kamatne stope u Hrvatskoj primjetno su
nize od maksimalnih u Eurozoni. Mozemo zakljuciti da je hrvatsko trziste
potroSackih kredita puno jace integrirano s europskim trziStem kredita nego
trziSte nekih Clanica monetarne unije, u ovom slucaju Grcke 1 Portugala (te
dvije zemlje odreduju maksimum Eurozone).

Slika 6
Integracija trzista dugorocnih potrosackih kredita mjerena rasponom kamatnih
stopa
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Slika 7
Integracija trzZista dugorocnih stambenih kredita mjerena rasponom kamatnih
stopa
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Za razliku od potrosackih kredita, kod stambenih kredita ne vidimo bitan
napredak u integraciji jedinstvenog europskog trzista. Kroz cijelo promatrano
razdoblje zadrzava se razlika od 120-180 baznih bodova izmedu zemlje s
najvisom i najnizom kamatnom stopom (slika 7). Medutim, na slici se vidi brza
konvergencija hrvatskih kamatnih stopa. Od sredine 2005. Hrvatska se uklapa u
okvire europskoga trzista stambenih kredita, a u sijecnju 2007. nasa je kamatna
stopa pozicionirana to¢no u sredini, izmedu najnize i najvise u Europi.
Kamatne stope u Hrvatskoj bile su nize od onih u Austriji, Finskoj, Grckoj,
Italiji 1 Sloveniji, a viSe od onih u Belgiji, Francuskoj, Nizozemskoj,
Njemackoj i Spanjolskoj (u bazi ECB-a nedostaju usporedivi podatci za Irsku,
Portugal i Luksemburg).

UCINAK ,,SVICARACA“ NA STAMBENE KREDITE

Bi li vrijedio zakljucak o konvergenciji kamatnih stopa da nije bilo rasta potraznje za
kreditima u $vicarskim francima uz nizu kamatnu stopu? U nedostatku egzaktnih podataka
na to se pitanje moze pokusati odgovoriti jednostavnom aproksimacijom. Pretpostavke su:
(a) svaki se mjesec otplacuje fiksni dio glavnice, §to znaCi da je pretpostavljena
konstantna prosjecna starost kreditnog portfelja; (b) kamatna stopa na Svicarski franak
nepromijenjena je tijekom citavog razdoblja i iznosi 4%; (c) udjel kredita u francima u
ukupnom stanju kredita na po€etku promatranog razdoblja bio je 0%, a na kraju 20%
(slijedom navoda iz Makrobonitetne analize HNB-a br. 4, str. 30-31). Uz te pretpostavke
izracunat je udjel kredita u francima u novoodobrenim kreditima. Na tom temelju mogla
se izraCunati hipoteticka prosjeCna kamatna stopa koja bi vrijedila da kredita u
»Svicarcima®“ nije bilo. Podatci u tablici pokazuju da je utjecaj kredita odobrenih u
$vicarskim francima na prosjecnu kamatnu stopu bio prili¢no jak, ali ne toliko da bi se
zakljucak analize mijenjao. Mijenja se jedino procijenjeni trenutak ulaska hrvatskih
kamatnih stopa u ,.kamatni tunel” Eurozone. Ulazak se prema korigiranoj analizi dogodio
tijekom 2006., a ne 2005.

Analiza konvergencije — korekcija za ucinak nizih kamatnih stopa na svicarske franke

Ucinak u baznim Maksimum Hrvatska bez

bodovima FEurozone u % ., Svicaraca
12/2003 -5 519 6,07
12/2004 -28 5,34 5,99
12/2005 -44 4,74 5,39
12/2006 -42 526 5,17
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Slika 8 prikazuje kretanja na trzitu dugoroénih kredita poduze¢ima.” Prvo
treba uocCiti da je segmentacija europskoga trziSta mjerena razlikom izmedu
najvise 1 najnize kamatne stope u nekoj od zemalja Eurozone najmanja kod ove
vrste kredita. Raspon je u sije¢nju 2007. iznosio 114 baznih bodova (1,14
postotnih bodova) naspram 373 kod potrosackih (bez Portugala) i 133 kod
dugoro¢nih stambenih kredita. Razloge najuzem rasponu kamatnih stopa kod
kredita poduze¢ima treba traziti u medunarodnoj mobilnosti velikih
korporacijskih klijenata 1 raSirenosti informacija o njihovu poslovanju.
Konkurencija je tu najjaca, a informacijska asimetrija najslabija.

Nadalje, treba uociti da je od svih promatranih europskih trzista upravo trziste
dugoro¢nih kredita za velike klijente dozivjelo najveéu unutarnju integraciju.
Raspon je u sijecnju 2003. iznosio 173 bazna boda (1,73 postotnih bodova) 1
bio je za 52% (173/114) ve¢i nego u sijecnju 2007. Ako isklju¢imo Sloveniju,
koja je u sije¢nju 2007. ukljucena u statistiku ECB-a s najve¢im kamatnim
stopama na kredite poduze¢ima, raspon kamatnih stopa iznosio je 93 bazna
boda. To ukazuje na jo§ jacu integraciju od one koju prikazuju podatci Sto
ukljuc¢uju Sloveniju.

Slika 8
Integracija trZista dugorocnih kredita poduzecima mjerena rasponom kamatnih
stopa
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7 Statistika ECB-a prikazuje prosje¢ne kamatne stope za kredite do milijun i preko milijun eura,
pa smo za potrebe ovoga prikaza odabrali kamatne stope na kredite preko milijun eura,
pretpostavivsi da u naSoj statistici, koja objedinjuje sve kredite bez obzira na iznos, upravo ti
krediti imaju najveéi ponder. Nadalje, ECB prikazuje kamatne stope prema roc¢nosti kredita.
Kako statisticki podatci ne pruzaju osnovu za metodoloski korektnu agregaciju, bili smo
prisiljeni odabrati jednu ro¢nost. Odabrana je rocnost kredita od 1 do 5 godina, jer smo
pretpostavili da se u tom razredu nalazi i najveci broj novoodobrenih kredita poduze¢ima u
Hrvatskoj.
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Zbog toga je konvergencija hrvatskih kamatnih stopa kod ove vrste kredita bila
najsporija. Premda je na planu priblizavanja ostvaren velik napredak (viSak
iznad maksimuma Eurozone smanjen je sa 158 baznih bodova u sijecnju 2003.
na samo 35 u sijeénju 2007. s uklju¢enom Slovenijom odnosno 56 bez nje),
veci korporativni rizici u Hrvatskoj i velika brzina integracije unutar Eurozone
zadrzali su hrvatske kamatne stope iznad najvisih u Eurozoni.® Medutim,
podsjetimo da nakon korekcije za 100 baznih bodova, koliko otprilike iznosi
razlika oCekivane inflacije izmedu Hrvatske 1 Eurozone, 1 ovaj podatak ukazuje
na to da se priblizavanje realnih kamatnih stopa ve¢ dogodilo.

V. Druga objasnjenja: rizik i tehnologija odobravanja kredita

Problem s integracijom trzista kredita poduze¢ima nije samo hrvatski problem.
Za 1ilustraciju ove tvrdnje posluzila je razvijena europska statistika koja
razlikuje kamatne stope na kredite poduze¢ima do milijun 1 preko milijun eura.
Ovu ¢emo razliku nazvati kamatnom premijom na mala i1 srednja poduzeéa
(SME premija).

Slika 9 prikazuje SME premiju prema podatcima iz sijeCnja 2007. za tri
najvece zemlje Eurozone s izrazito razvijenim bankovnim trziStima: Njemacku,
Francusku i Spanjolsku. Segmentiranost trzi§ta vise je nego oéita: iako bismo
normalno oc¢ekivali ve¢u kamatnu stopu na kredite duze ro¢nosti, SME premija
na dugoroéne kredite manja je u Spanjolskoj i Francuskoj, gdje je &ak i
negativna. Opcenito, ve¢a SME premija na kra¢e rokove moze se objasniti
ve¢im jedinicnim troSkom obrade kredita u odnosu na ocekivani prihod od
kreditnog posla (tehnoloski aspekt) i ve¢im rizikom kratkoro¢nih SME kredita.
Naime, banke rjesavaju problem informacija i selekcije duznika kroz izgradnju
trajnog poslovnog odnosa s klijentom. Zbog toga mozemo pretpostaviti da
pristup dugoro¢nim kreditima dobivaju provjereni klijenti koji su se prethodno
potvrdili kroz kratkoro¢ne poslove. Logi¢no je da ¢e banka takvim klijentima
odrediti manju premiju na rizik. Zbog toga prosjecna SME premija na rok do
godine dana u ove tri zemlje iznosi 73 bazna boda za kratkorocne, 82 boda za
srednjorocne i samo 33 bazna boda za dugoroc¢ne kredite.

¥ Vidjeti metodologki dodatak zbog moguéih ograda prema takvom obrazloZenju.
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Slika 9

SME premija u odabranim zemljama Eurozone u sijecnju 2007.
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Slika 10
SME premija za kratkorocne kredite u Eurozoni u sijecnju 2007.
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Slika 10 pokazuje da trziSta kredita za mala 1 srednja poduzeca nisu
segmentirana samo prema rocnosti, ve¢ i prema nacionalnim granicama. Na
primjeru kredita do godine dana pokazuje se da SME premija varira od manje
od 40 baznih bodova u Irskoj do preko 160 baznih bodova u Portugalu. Ovaj
podatak moZemo smatrati definitivnom potvrdom da je rizik glavni ¢imbenik
segmentacije kreditnih trziSta unutar Eurozone.

Isto tako, razlike u riziku objasnjavaju zasto je ,,spread kamatnih stopa u

Hrvatskoj naspram Eurozone najve¢i kod kredita poduze¢ima. Razlika u
rizi¢nosti hrvatskog sektora poduzeca naspram onog u Eurozoni nastaje zbog
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istih onih uzro¢nika zbog kojih u samoj Eurozoni postoje SME premije unutar
pojedinih drzava i1 zbog kojih se te premije znacajno razlikuju od drzave do
drzave. Kandidati za objasnjenje razlika rizi¢nosti su:

e relativno veca kolebanja na trziStima roba i usluga u Hrvatskoj u
usporedbi s trziStima Eurozone,

e relativno duZze trajanje ovrha u slucaju neplacanja,

e slabija sudska praksa u pogledu utuZivosti ,tuneliranja“’ i losija
provedba stecajnog zakonodavstva,

e relativno slabija kvaliteta financijskog izvjestavanja,

e nedovrseno restrukturiranje i sl.

Pored razlika u rizicima, razlike u tehnologiji odobravanja kredita mogu
objasniti dio razlika u brzini i dubini konvergencije kamatnih stopa. Pritom
treba razlikovati dva pojavna oblika onoga $to ovdje nazivamo ,,tehnologijom*:

1. Prosjecni i grani¢ni operativni troskovi
2. Tehnologija upravljanja kreditnim rizikom

TroSkovi u bankarstvu iznimno su vazni, kao i u svakoj drugoj industriji s
relativno visokim fiksnim troSkovima. Visoki fiksni troskovi prikupljanja
informacija, obrade i selekcije klijenata ugraduju se u jedini¢nu cijenu kredita,
koja zbog ekonomije obujma zavisi o volumenu kreditnog portfelja. U
aktualnoj razvojnoj fazi, u kojoj sve najmodernije tehnologije, posebno one
informaticke, jo§ nisu implementirane, troskovi bi mogli postaviti donju
barijeru daljnjem padu kamatnih stopa. Medutim, takve ¢e barijere, ako ih
bude, djelovati samo u kra¢im vremenskim razdobljima. Konkurencija, i to ona
medunarodna ¢ije je djelovanje potvrdeno na naSem trziStu, pokazuje se kao
njihov najucinkovitiji rusitel;.

Naposljetku, 1 sama tehnologija upravljanja kreditnim rizikom, u smislu znanja
i informacijskih osnovica, moze postaviti ograni¢enje padu kamatnih stopa.
Moguce je da premija na rizik u nekim trziSnim niSama bude veca od
objektivno potrebne jer kreditori jo§ nisu ovladali upravljanjem rizicima u
doti¢nom trziSnom segmentu. Kao i kod operativnih troskova, rije¢ je o prilici
za zaradu i konkurencija ¢e ve¢ u srednjem roku rijesiti taj problem. Utoliko
mozemo ocekivati nastavak priblizavanja kamatnih stopa u Hrvatskoj onima u
Eurozoni, iako je Hrvatska ve¢ postigla neocekivano visok stupanj integracije s
europskim kreditnim trziStem.

? Tuneliranje je pojava ,,izvlagenja“ novca iz poduzeéa u korist vlasnika i/ili menadzera ili
dijela vlasnika i menadZera na $tetu drugih vjerovnika i investitora.
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VI. Nova pitanja umjesto zakljucka

Podatak da su kamatne stope za neke vrste kredita u Hrvatskoj blize prosjeku
Eurozone nego prinosi drzavnih obveznica, da imamo niZze kamatne stope na
dugoro¢ne stambene kredite nego u Austriji, Finskoj, Gr¢koj, Italiji 1 Sloveniji,
i da se na trziStima potrosackih kredita stanovniStvu nalazimo unutar intervala
odredenog minimalnim i maksimalnim kamatnim stopama u Eurozoni, moze
zvucati ¢udno.

Zvuk ¢vrstih podataka odjekuje cudno jer je medijska akustika zagluSena
polariziranim stajaliStima o enormno profitabilnim bankama i enormno visokim
troSkovima njihove regulacije. Kako je — uz navodno enormnu profitabilnost 1
visok troSak regulacije, mogu¢e u jednoj navodno neucinkovitoj privredi,
posti¢i cijene kao u Eurozoni?

Iako odgovor na to pitanje nije tema ove analize, okvir za odgovor se nazire. Ili
troSak regulacije nije tako visok kao Sto se govori, ili su naSe banke i
gospodarstvo ucinkovitiji i manje rizi¢ni nego Sto se obi¢no misli, ili profiti
banaka nisu tako veliki kao §to se piSe, ili su pasivne kamatne stope osjetno
nize nego u Eurozoni. I neka kombinacija ovih objaSnjenja dolazi u obzir. No
to je tema za neke od sljede¢ih HUB-ovih analiza.

Analize HUB-a su elektronska publikacija koju Hrvatska udruga banaka izraduje u suradnji s tvrtkom
Arhivanalitika d.o.o. Dijelovi publikacije mogu se kopirati, citirati i koristiti na bilo koji drugi nacin uz
obvezno navodenje izvora. Sadrzaj ove publikacije ne moZe se smatrati ponudom ili pozivom na
kupnju. Analize se zasnivaju na javnim podatcima i informacijama za ¢iju to¢nost Hrvatska udruga
banaka i Arhivanalitika ne mogu jamditi.
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Dodatak I: Metodologija

Tablica 1 i slika 1

Drzavna obveznica s valutnom klauzulom dospije¢a 2015. koriStena je za prikaz ,,spreada®, jer
je na taj nacin postignuta metodoloska usporedivost s kamatnim stopama na kredite s valutnom
klauzulom: iz svih kamatnih stopa na jednak je nacin uklonjena premija na valutni rizik. Izvor
za podatak o dugorocnim kreditima poduzeéima je kolona 8 tablice G2 Biltena HNB-a.
Podatak za Eurozonu zasniva se na statistici ECB, rubrika ,,ostali zajmovi poduze¢ima bez
prekoracenja po racunima (,,overdrafts®) s rokom dospije¢a duzim od godinu dana“. I HNB i
ECB izvjestavaju o tzv. marginalnim kamatnim stopama koje se racunaju s pomoc¢u pondera
novoodobrenih kredita, ali ne izvjeStavaju o efektivnim, ve¢ o ugovorenim nominalnim
kamatnim stopama. Zbog toga podatke treba tumaciti s oprezom jer se dodatne razlike u
stvarnoj cijeni kredita mogu pojaviti zbog razlika u naknadama. Medutim, razumno je
pretpostaviti da i naknade slijede isti trend pada kao i ugovorene kamatne stope u mjeri u kojoj
jacanje konkurencije uzrokuje takav trend.

Slika 2

I statistika HNB (kolona 10, tablica G.2) i statistika ECB sadrze posebno definirane rubrike za
dugorocne stambene kredite. O dilemi izmedu fiksnih i fleksibilnih kamatnih stopa vidjeti u
biljeskama uz sliku 7 nize u tekstu.

Slika 3

Izvor za kamatne stope na dugorocne potrosacke kredite stanovnistvu u Hrvatskoj nalazi se u
koloni 11 tablice G.2. Statistika ECB-a ne prikazuje izravno usporedivu kamatnu stopu, jer
odvaja kredite stanovniStvu (bez prekoracenja po teku¢im raCunima) s izvornim rokom
dospije¢a 1-5 godina i preko 5 godina. Medu tim skupinama kredita postoji znacajna razlika
kamatnih stopa. Prikaz u tekstu zasniva se na jednostavnom prosjeku za te dvije grupe kredita.
Kako ne postoji statistika novoodobrenih kredita nije bilo moguée provesti pouzdano
agregiranje europskih kamatnih stopa. Koristeni je podatak reprezentativan u mjeri u kojoj su
iznosi novoodobrenih kredita ravnomjerno rasporedeni izmedu ta dva razreda izvorne ro¢nosti.

Najvece metodoloske razlike uocene su kod kratkoro¢nih kredita stanovnistvu. Statistika HNB-
a objedinjuje sve kratkoro¢ne kredite stanovniStvu u sljedece kategorije: kratkoro¢ni okvirni
krediti u kunama, kratkoro¢ni ostali krediti u kunama te kratkoro¢ni krediti s valutnom
klauzulom. Kamatne stope na ove tri vrste kredita izrazito se razlikuju. Statistika ECB-a u toj
kategoriji posebno iskazuje prekoracenja po teku¢im racunima odnosno ,.debitne stavke® po
teku¢im racunima. S obzirom na neizvjesnost u pogledu metodoloskog tretmana kamatnih
stopa na revolving kredite po kreditnim karticama i ostale kratkoro¢ne kredite stanovniStvu, te s
obzirom na velike razlike medu pojedinim skupinama kamatnih stopa, analiza za ovu skupinu
kamatnih stopa nije prikazana u glavnom tekstu, nego se moze pronaci u drugom dodatku dalje
u tekstu.

Slika 4

Izvor za kamatne stope na dugoro¢ne kredite poduzec¢ima je kolona 8 tablice G.2 Biltena HNB-
a. Statistika ECB-a prikazuje dugoro¢ne kredite poduzeé¢ima preko godine dana bez okvirnih
kredita i prekoracenja $to se mozZe smatrati priblizno usporedivim obuhvatom.

Slika 6

Sve zemlje Eurozone nemaju jednako razvijenu statistiku kamatnih stopa. U bazi ECB-a
postoje nedostaju¢a polja za pojedine zemlje kod pojedinih vrsta kredita. Minimum i
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maksimum Eurozone izradunati su na temelju podataka za: Austriju, Belgiju, Finsku,
Francusku, Gréku, Njemacku, Portugal i Spanjolsku. Podatci se odnose na potrosacke kredite
bez okvirnih kredita s rokom dospije¢a izmedu jedne i pet godina. Imajuéi u vidu izrazite
varijacije kamatnih stopa kod npr. Portugala moze se sumnjati u statisticku kakvocu i
usporedivost podataka za tu drzavu.

Slika 7

Statistika ECB-a omogucava odabir kamatne stope prema izvornoj ro¢nosti kredita. Analiza je
napravljena temeljem fiksnih kamatnih stopa za kredite s izvornim rokom dospije¢a duzim od
10 g. jer je pretpostavljeno da u nasoj statistici upravo takvi krediti dominantno odreduju visinu
kamatne stope. To je ujedno i najkonzervativnija procjena u pogledu konvergencije hrvatskih
kamatnih stopa jer su upravo te kamatne stope u Eurozoni bile najnize u sijeénju 2007.
Minimum i maksimum Eurozone izracunati su na temelju podataka za: Austriju, Belgiju,
Finsku, Francusku, Gréku, Italiju, Nizozemsku, Njemacku, Sloveniju i Spanjolsku.

S time je u vezi i problem odabira statistickih podataka izmedu kredita s fiksnim i fleksibilnim
kamatnim stopama. U glavnom tekstu vodena je rasprava o tome trebaju li se kamatne stope
promjenjive prema odlukama uprave banke usporedivati s fiksnim ili fleksibilnim kamatnim
stopama prema statistici ECB? Na to pitanje nema definitivnog odgovora, jer fleksibilnost ovih
kamatnih stopa zavisi o ucestalosti odluka uprave banke, a ucestalost tih odluka nije egzogena,
ve¢ endogena varijabla. Drugim rije¢ima, ove ¢e se kamatne stope ponekad ponaSati kao
fiksne, a ponekad kao fleksibilne.

Jedino razumno rjesenje ovog problema lezi u odabiru kamatne stope koja pruza najstrozi
kriterij za ocjenu konvergencije kamatnih stopa u Hrvatskoj. Odabir je tako pao na fiksne
kamatne stope na kredite s rokom dospijeca duzim od 10 godina jer te su kamatne stope najnize
medu stopama o kojima izvjestava ECB. Medutim, i pri tumacenju tih podataka potreban je
oprez. Odnos fiksnih i fleksibilnih kamatnih stopa je promjenjiv jer zavisi o kretanju kamatnih
stopa 1 nagibu krivulje prinosa. U novije vrijeme primjecuje se da s rastom trzi$nih kamatnih
stopa dolazi do inverzije odnosa fleksibilnih i fiksnih kamatnih stopa. Podatci u tablici
pokazuju da su fiksne kamatne stope bile vise od fleksibilnih u razdoblju kada su trzisSne
kamatne stope bile nize, i obratno. ZakljuCujemo da je odabir referentne statisticke serije
uzrokovao pokazivanje nesto brze konvergencije u razdoblju dok su fleksibilne kamatne stope
bile nize od fiksnih i — obratno, nesto sporije konvergencije u sadasnjem razdoblju, kada su
fleksibilne kamatne stope nize od fiksnih. Ucinak promjene odnosa fiksnih i fleksibilnih
kamatnih stopa ne bi se trebao smatrati presudnim jer taj uc¢inak u dugom roku nestaje, a
»toéan“ odabir ne postoji, jer on zavisi o brzini kojom banke mijenjaju svoje odluke o
kamatnim stopama kod nas.

Sljedeca tablica predstavlja vjernu repliku dijela izvorne ECB-ove tablice, iz Cijih ¢e brojaka
Citatelj ste¢i prilicno tocan osjecaj o kojem redu mogucée veli¢ine pogreske govorimo.

Kamatne stope na kredite kucanstvima (novoodobreni krediti) u %

Potrosacki krediti Krediti za kupnju stana
S 1-5g. Preko 5 g. S 1-5g. | 5-10g. Preko
promjenjivom promjenjivom 10 g.
kamatnom kamatnom
stopomido 1 stopomido 1
godine godine

03/2006 6,79 6,28 7,88 3,73 3,99 4,22 4,10
01/2007 7,63 6,71 8,39 4,67 4,60 4,60 4,50

Izvor: ECB Monthly Bulletin — Euro Area Statistics Online, April 2007, str. S37, T. 4.5.2.
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Slika 8

Statistika ECB-a omogucava odabir kamatne stope prema izvornoj rocnosti i iznosu kredita (do
1 i preko 1 milijun eura). Minimum i maksimum za Eurozonu izracunati su za kredite preko
milijun eura i s rokom dospije¢a 1-5 godina jer je pretpostavljeno da u ponderima naSe
statistike kamatnih stopa upravo takvi krediti imaju najjaci utjecaj. Minimum i maksimum su
izraCunati na osnovi podataka za Austriju, Finsku, Francusku, Gréku (za koju povremeno
nedostaju podatci pa Grcka nije usla u izraun za 21 mjesec od ukupno 49 prikazanih mjeseci),
Irsku, Italiju, Nizozemsku, Njemac¢ku i Spanjolsku, a za sije¢anj 2007. u izratun je usao i
podatak za Sloveniju koji je odredio maksimum (otklon podatka za Hrvatsku od maksimuma
Eurozone za Sloveniju u sije¢nju 2007. pokazuje veoma malu razliku od 35 baznih bodova).

Slika 9 i slika 10
Na slici 9 koristeni su podatci o kreditima do milijun (SME) i preko milijun eura za tri razreda

prema izvornoj rocnosti (do 1 g., 1-5 g. i preko 5 g.), dok su na slici 10 prikazane SME premije
za kredite najkrace ro¢nosti, do godine dana.
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Dodatak II: Kratkoroéni krediti stanovniStvu

Komentar uz sliku 3 objasnjava metodoloske probleme zbog kojih nismo uspjeli postiéi
dovoljnu metodolosku usporedivost kod kamatnih stopa na kratkoro¢ne kredite stanovnistvu.
To je razlog zbog kojeg analiza kratkorocnih kredita stanovniStvu nije uvrstena u glavni tekst.
Zanimljivo je, medutim, promotriti kako su se kretale odabrane kamatne stope na ovu vrstu
kredita u Hrvatskoj i Eurozoni. Unato¢ metodoloskim ogradama u pogledu tretmana revolving
kredita po kreditnim karticama i sli¢nih proizvoda, analiza je i viSe nego ilustrativna.

Kamatne stope za Eurozonu, prikazane na donjoj slici, kamatne su stope koje statistika ECB-a
naziva ,prekoracenja tj. debitne stavke po teku¢im racunima“. To je najblize stavci koju
statistika HNB-a naziva ,,okvirni kratkoro¢ni krediti stanovniStvu“. Proucavanjem prirucnika
za izradu statistike kamatnih stopa ECB-a nismo uspjeli neprijeporno utvrditi kakav je tretman
nedopustenih prekoracenja, revolving kredita po kreditnim karticama i drugih slicnih
bankovnih produkata, a odredene dvojbe postoje i u pogledu utjecaja takvih kamatnih stopa na
agregate kamatnih stopa u statisticic HNB-a. Medutim, u mjeri u kojoj je to bilo objektivno
moguce uciniti, prikazujemo kamatne stope koje imaju najvisi stupanj usporedivosti.

Kratkoro¢ni okvirni krediti stanovniStvu
sijeCanj 2003. — sije¢anj 2007.
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Prvo treba primijetiti da kod okvirnih kredita stanovniStvu postoji uvjerljivo najveca razlika
izmedu maksimalne i minimalne kamatne stope u Eurozoni. U sije¢nju ove godine raspon se
kretao od 6,9% u Nizozemskoj do 13,9% u Grckoj. Ni kod jedne druge vrste kredita nismo
zabiljezili 7%-tni raspon unutar Eurozone. K tomu, taj raspon ne pokazuje tendenciju
smanjenja. To znadi da ovaj trziSni segment zasada nije podlozan ucincima financijske
integracije i konvergencije u samoj Eurozoni.

Drugo, europski prosjek — koji je u sijecnju 2007. iznosio 10.2%, ve¢ neko vrijeme raste (kao
$to rastu i minimalna i maksimalna stopa). Prema tome, i ova vrsta kamatnih stopa varira u
skladu s promjenama referentne kamatne stope — euribora.

Trece, reprezentativnost prosjeka najmanja je kod ove vrste kamatnih stopa, to jest, prosjek nije
povucen prema gore samo grékim stopama. Naprotiv, prosjek je pod snaznim utjecajem triju
zemalja koje izvjeStavaju iznimno niske kamatne stope; pored spomenute Nizozemske, to su
Italija i Austrija. Osim Gréke, koja odreduje maksimum, iznad prosjeka Eurozone krecu se
kamatne stope u Belgiji, Finskoj, Francuskoj, Sloveniji, Spanjolskoj, Portugalu i Njemackoj,
koja na primjer biljezi prosje¢nu stopu od 11,4%. Kako ovdje govorimo o nacionalnim
vaganim prosjecima, mozemo pretpostaviti da su stvarne kamatne stope ove vrste na
nacionalnim trzi§tima rasute u Sirokom spektru oko nacionalnih prosjeka.
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Cetvrto, usporedba hrvatskih kamatnih stopa s ovim stopama u Eurozoni oteZana je i
¢injenicom da je u hrvatske kamatne stope uklju¢ena i premija na valutni rizik, jer ovdje
usporedujemo domace kredite u kunama s inozemnim kreditima u eurima. Stoga najdeblja
linija bez oznaka na crti prikazuje nominalne kamatne stope u Hrvatskoj, a tanja linija ispod nje
- kamatne stope korigirane za premiju valutnog rizika.'® Slika uvjerljivo pokazuje da se
kamatne stope u Hrvatskoj — bez obzira na to kako ih mjerimo, i prema ovome kriteriju
uklapaju u kamatne stope Eurozone. StoviSe, ako imamo na umu upitnu reprezentativnost
prosjeka Eurozone, mozemo zakljuciti da se stope u Hrvatskoj priblizno uklapaju u interval
kamatnih stopa za skupinu zemalja koja ukljucuje Greku (13,9%), Njemacku (11,4%), Portugal
(11%) i Spanjolsku (12,7%).

' Premija je izra¢unata kao tromjeseéni pomiéni prosjek razlike izmedu prinosa na
jednogodisnje trezorske zapise u Hrvatskoj i Njemackoj.
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