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Sazetak

Analiza opisuje ponasanje vodecih sredisnjih banaka, njihov utjecaj na trziSne kamatne
stope i prijenos promjena kamatnih stopa sa svjetskih na hrvatska financijska trzista.
Prikazuje se aktualna dilema u vezi s odabirom trenutka kada ¢e poceti rast kamatnih
stopa u europodrucju. Objasnjeno je kako se financijske institucije i investitori Stite od
kamatnog rizika te kako krivulja prinosa utje¢e na mogucnosti i troSkove zastite.

Prijenos promjena kamatnih stopa trzisSta novca i drzavnih obveznica na kamatne stope
depozita i kredita nije jednostavan, ali to ne znaci da ne postoji. Naprotiv, dugorocna
korelacija je ocita. Banke ponekad upiju vanjske kamatne Sokove tako da se oni ne
prenose na kamate na kredite i kamatne marze u zemlji. Jedno takvo upijanje dogodilo
se u Hrvatskoj na pocetku krize 2008./2009. Nakon krize, pojacana je preferencija ugovora
s fiksnom kamatnom stopom na hrvatskom trziStu kredita. Zbog toga su se stambeni
krediti s valutnom klauzulom vratili na velika vrata. U takvim je ugovorima lakse osigurati
zastitu od kamatnog rizika u odnosu na ugovore o dugorocnim kreditima u kunama.

Mnogi potrosaci se trenutacno pitaju da li ugovarati fiksne ili varijabilne kamatne stope.
Toj individualnoj odluci moze pomoci bolje razumijevanje ¢imbenika koji mogu dovesti
do rasta ili pada kamatnih stopa u bliskoj budu¢nosti. Kategorizacija ovih ¢imbenika
prikazana je na kraju rada.

> Misljenja i rezultati koji se iznose i prikazuju u ovam dokumentu ne predstavljaju sluzbena stajalista
Hrvatske udruge banaka. Analizu je pripremila Arhivanalitika za Hrvatsku udrugu banaka.
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Ugovaranje kredita s
fiksnom kamatnom
stopom znaci

da banka moze
ponuditi takav
kredit jer se sama
uspjela zastititi od
kamatnog rizika.
PotroSacima se
cesto preporuca
ugovaranje kredita s
fiksnom kamatnom
stopom

uvaoD

Promjene kamatnih stopa uzrokuju lan¢ane reakcije u gospodarstvu, Cije je krajnje dosege
tesko sagledati. Povecanje kamatnih stopa dovodi do rasta tereta otplate kredita za
duznike koji su ugovorili kredite uz varijabilnu kamatnu stopu. U drugom krugu ucinaka,
rast tereta otplata dovodi do promjene ponasanja duznika: poduzec¢a mogu odustati od
investicija, a ku¢anstva od nekih vidova potrosnje.

Nadalje, povecanje kamatnih stopa dovodi do pada cijena imovina kao Sto su dionice,
obveznice i nekretnine. Promjena vrijednosti imovine stvara takozvane ucinke drugoga reda
preko ucinka bogatstva (eng. wealth effect). U pozitivhom scenariju, kada cijene imovina
rastu, poduzeca i ljudi se osjecaju bogatiji i lakSe se odlucuju na izdatke. Rastu procijenjene
vrijednosti instrumenata osiguranja kredita, Sto povecava kreditnu sposobnost. No, obratno
vrijedi ako kamatne stope rastu, a cijene imovina padaju.

Ucinci promjena kamatnih stopa se akumuliraju. Ponekad su dovoljno snazni da proizvedu
znacajne promjene stope rasta BOP-a. Stoga se iz laicke perspektive namece pitanje: zasto
se kamatne stope monetarnom politikom ne primire na nekoj prihvatljivo niskoj razini ako
njihova kolebanja uzrokuju gospodarske poteskoce?

Kamatne stope se ne mogu primiriti na nekoj «prihvatljivo niskoj» razini iz dva razloga. Prvo,
vecina drzava je mala i otvorena, pa ne mogu bitno utjecati na kamatne stope. Takozvani
medunarodni Sokovi utjecu na kamatne stope posvuda, osim u najvecim monetarnim
podrucjima svijeta - podrucjima dolara, eura, jena i donekle Svicarskoga franka. Tamosnje
srediSnje banke imaju presudan utjecaj na kamatne stope. Drugdje sredisnje banke nemaju
takvu moc.

Drugo, srediSnje banke brinu o inflaciji. Visoka inflacija je jednak, ako ne i veci gospodarski
problem od visokih kamatnih stopa, i ona je ¢est uzrok visokih kamatnih stopa. Vazne
su realne kamatne stope - nominalne prilagodene za stopu inflacije. 0Odnos inflacije i
kamatnih stopa ponekad se nalazi na vagi, pa sredisnji bankari moraju birati manje od
dva zla: zrtvujuci kratkorocno vece kamatne stope kako bi suzbili inflaciju, i o¢ekujuci da ¢e
primirena inflacija dovesti do nizih kamatnih stopa u dugom roku.

Sljedece pitanje glasi: ako je kamata zarada kreditnih institucija, zasto u toj igri nulte sume
ne posreduje drzava i preraspodijeli vece kamatne prihode kreditora u korist duznika kada
kamatne stope rastu? Drzava u uvjetima rasta kamatnih stopa ne moze vecim porezima
ili nekom slicnom mjerom preraspodijeliti ve¢e kamatne prihode kreditora duznicima bez
posljedica. Razlog lezi u tome Sto kreditni posrednici plac¢aju kamate, osim Sto ih naplacuju.
Zbog toga se povecani kamatni prihod okvirno kre¢e u skladu s povecanim kamatnim
troskovima, jer kamatne stope opcenito rastu ili padaju na trziStu. Stoga neto ucinak na
zarade kreditnih posrednika nije izvjestan. Drugim rije¢ima, promjene kamatnih stopa nisu
igra preraspodjele - nulte sume. 0dnosi su mnogo sloZeniji,



Kreditne institucije duzne su ograniciti rizike promjena kamatnih stopa kojima su izlozene
kako bi sprijecile vlastiti bankrot, Bankrot kreditnih institucija stvara puno veci drustveni
trosak od eventualnih koristi koje mogu proizaci za klijente ako kreditne institucije preuzmu
prevelike rizike. Financijska povijest poznaje sistemske bankarske krize koje su bile izazvane
kamatnim rizikom. Do danas je zaboravljen slucaj americkih Stedno-kreditnih zadruga koje
nisu imale odgovor na rast kratkoro¢nih kamatnih stopa po kojima su se financirale 80-
ih, dok su kamatne stope na kredite bile fiksne. Zbog toga nisu mogle izbjeci dramaticne
gubitke kada je americka sredisnja banka FED naglo podigla kamatne stope. Slicno se
dogodilo s nekim hipotekarnim bankama u zadnjoj financijskoj krizi (npr. britanski Northern
Rock)." Politike najvecih srediSnjih banaka najvazniji su izvor kamatnih rizika.

Potrosaci financijskih proizvoda i usluga koji nisu investitori nemaju izravan pristup
instrumentima zastite od kamatnog rizika ali ih mogu koristiti neizravno, pri ugovaranju
kredita. Ugovaranje kredita s fiksnom kamatnom stopom znadi da banka moze ponuditi
takav kredit jer se sama uspjela zastititi od kamatnog rizika. PotroSacima se cesto
preporuca ugovaranje kredita s fiksnom kamatnom stopom, no u tom slucaju postavlja se
pitanje kada ugovoriti takav kredit. Ako se kamata prerano fiksira, duznik je zasticen od
rasta kamatnih stopa, ali propusta uzivati koristi od eventualnog pada. Takvu korist uzivaju
samo duznici koji su ugovorili varijabilnu kamatnu stopu. Ali ako kamatne stope krenu rasti,
oni ce platiti vise,

Opisani problem mnoge duznike navodi na spekuliranje s trenutkom fiksiranja kamatnih
stopa. Medutim, prognoziranje promjena kamatnih stopa veoma je tesko. Kada bi kreditni
posrednici koji zaposljavaju vrhunske profesionalce mogli lako prognozirati kamatne stope,
kamatnog rizika ne bi bilo. Sama prisutnost kamatnog rizika govori u prilog tome koliko su
dobre prognoze teske.

Isto se odnaosi na glavne financijske aktere - srediSnje banke. Njihovi su analiti¢ki kapaciteti
nemijerljivo veci od kapaciteta trziSnih sudionika, ali im niti to ponekad ne pomaze. Na
primjer, Europska sredisSnja banka (ECB) je od lipnja do prosinca 2018. najavljivala rast svojih
kamatnih stopa, ocekujuci da ¢e gospodarski rast razbuditi inflaciju. Americka srediSnja
banka FED vec je ostvarivala program rasta kamatnih stopa dovevsi ih u okvire raspona
izmedu 2,25% i 2,50%, nakon Sto su do kraja 2015, kao i u europodrucju, bile na nuli.
Medutim, mnogo loSiji podaci o gospodarskom rastu od ocekivanih i mirna inflacija koja se
zadrzala ispod praga od 2% prisilili su vodece srediSnje banke na promjenu smjera. ECB je
javno odustao od namjere podizanja kamatnih stopa u ovoj godini, a FED je zaustavio svoj
program rasta kamatnih stopa.

Kamatne stope se trenutacno nalaze na najnizim povijesnim razinama. U trenutku pisanja,
jednomjesecni euribor - kamata na trziStu novca, nalazi se na -0,37%, Sto je malo iznad
ECB-ove kamatne stope na visak likvidnosti koji banke u europodrucju preko noci drze na
racunima kod srediSnje banke (-0,40%). Prinos na 10-godiSnju njemacku drzavnu obveznicu
u toku dana 3. travnja 2019, fluktuirao je izmedu -0,05% i +0,015%. Nasuprot tome, prinos
na istovrsnu hrvatsku drzavnu obveznicu istog se dana kretao izmedu 1,714% i 1,725% . To su
najnize razine kamatnih stopa odnosno prinosa na hrvatske drzavne obveznice u povijesti.
Stoga treba objasniti nekolilko stvari. Prvo, kako kamatne stope mogu biti negativne? Drugo,
zasto su kamatne stope na istovrsne vrijednosnice razli¢itih izdavatelja (npr. Hrvatske i
Njemacke) toliko razlicite? Trece, kako srediSnje banke mijenjaju kamatne stope i kako se te
promjene rasprostiru medu kamatnim stopama na segmentiranim financijskim trzistima,
od trziSta novca do trziSta kredita i obveznica, i medu razlicitim drzavama?

Kamatni rizik se

ne moze zaobici,

ali se moze bolje
razumjeti Sto je prvi
korak ka zastiti

6L02/¢ 89 3ZITVNY anH



HUB ANALIZE 68 2/2019

Svrha ove analize je ponuditi Siru sliku o uzrocima i posljedicama promjena kamatnih stopa
koje uzrokuju kamatni rizik. U prvom poglavlju prikazuje se ponasanje vodecih sredisnjih
banaka u svijetu - ECB-a i FED-a i objasnjava zasto se mijenjaju njihove kamatne stope.
ObjasSnjavaju se i negativne kamatne stope, te kako se financijske institucije Stite od
kamatnog rizika. U drugom poglavlju analizira se Sirenje - prijenos kamatnih impulsa od
vodecih sredisnjih banaka na ponasanje bliskih srediSnjih banaka poput HNB-a. Sagledava
se | Sirenje kamatnih impulsa preko razlicitih segmenata financijskog trzista kao Sto su
trziSta obveznica, depozita i kredita. U trecem poglavlju izvode se zakljucci. lako je tekst
mjestimice zahtjevan utoliko Sto trazi odredena predznanja, cijeli tekst, a osobito zakljucak,
sastavljen je tako da pomogne u shvacanju promjena kamatnih stopa i kamatnog rizika.
Jer, kamatni rizik se ne moze zaobici. MoZe se bolje razumjeti, Sto je prvi korak ka uspjesnoj
zastiti.



POLITIKA KAMATNIH STOPA VODEL".II-!
SREDISNJIH BANAKA U XXI. STOLJECU

Politika kamatnih stopa najvecih srediSnjih banaka u svijetu usmjerena je ka djelovanju
na kamatnu stopu trzista novca. Neke sredisnje banke poput FED-a i SNB-a (Svicarska
narodna banka) eksplicitno ciljaju raspon kamatnih stopa trziSta novca - kamatnu stopu
po kojoj banke s viSkom sredstava preko noci kreditiraju banke s manjkom sredstava bez
instrumenata osiguranja. U trenutku pisanja ovog rada, FED-ov ciljani raspon za takve
kamatne stope iznosi od 2,25% do 2,5%, a SNB-ov od -1,25% do -0,25%. | srediSnje banke
koje eksplicitno ne ciljaju raspon kamatnih stopa trziSta novca, poput ECB-a, svojim
kamatnim stopama u monetarnim operacijama odreduju kamatne stope trziSta novca.
ECB to ¢ini preko tjednih aukcija koje se nazivaju glavne operacije refinanciranja (eng. main
refinancing operations, MRO).

FED je ocito najaktivnija sredisnja banka. FED-ova kamatna stopa ima najveca kolebanja
(Slika 1): FED prvi i najjace reagira prema gore i prema dolje; i FED je jedina srediSnja banka
koja je (od prosinca 2015.) usla u novi ciklus rasta kamatnih stopa. Mnogi analiticari i
promatraci smatraju da je prikazani kamatni aktivizam FED-a dokaz efikasnosti americke
monetarne politike. Medutim, kolebanja sama po sebi nista ne dokazuju. Veca kolebanja
mogu biti pretjerana, te uzrokovati krize. Ne nedostaje analiticara i promatraca koji smatraju
da je ciklus podizanja kamatnih stopa FED-a s 1% 2004. do iznad 5% 2007. prije krize utjecao
na izbijanje poremecaja koji je zahvatio cijeli razvijeni svijet izazvavsi Veliku recesiju.
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*ECB MRO (eng. main refinancing operations) je kamatna stopa na repo aukcijama s rokom dospijeca tjedan
dana. Usporediva stopa SNB-a koja je prikazana na slici naziva se SARIW, a efektivha FED-ova stopa je
ostvarena kamatna stopa na prekonocne medubankovne pozajmice.

Izvor: FED, ECB i SNB, internetske stranice.

Velike sredisnje
banke tradicionalno
utjecu na
kratkorocne
kamatne stope
trzista novca, a neke
i eksplicite odreduju
ciljane kamatne
stope trzista novca

Slika 1. Kamatne
stope sredisnjih
banaka 1999:1-
2018:12*
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Veoma je tesko
predvidati politiku
kamatnih stopa
vodecih sredisnjih
banaka, osobito
kada one same
reagiraju na iznimne,
neocekivane
dogadaje

ECB i SNB uglavnom slijede FED. SNB najmanje varira kamatne stope i oduvijek nastoji
drzati svoju kamatnu stopu nize od FED-a i ECB-a. 0dnos SNB-a prema ECB-u je posebno
zanimljiv jer je povezan s tecajem EUR/CHF. SNB je oduvijek nastojao biti za barem 1
do 2 postotna boda ispod ECB-a, ne bi li sprijecio jacanje franka zbog priljeva kapitala
u najatraktivniju destinaciju u pogledu sigurnosti - Svicarsku. Veoma niske i negativne
kamatne stope zamisljene su kao instrument odvracanja, ne bi li se izbjegla enormna
potraznja za Svicarskim frankom. Medutim, nakon Sto je SNB pocetkom 2009. udario o
nulti donji prag kamatnih stopa, razlika naspram ECB-a pocela se kretati u intervalu uzem
od povijesnoga i franak je osjetnije ojacao. Razlika kamatnih stopa joS se vise smanjila
kada je ECB od 2012. krenula konvergirati s kamatnim stopama prema nuli, pa je SNB
pokusao braniti franak od jac¢anja izravnim intervencijama na deviznom trziStu prodajuci
franke i kupujuci eure. 0d toga je odustao zbog nekontrolirane monetarne ekspanzije. SNB
je u sijecnju 2015. pustio aprecijaciju franka i ublazio udar prijelazom u zonu negativnih
kamatnih stopa, gdje se i sada nalazi - unutar razlike od jednog boda naspram ECB-a, Sto
je mnogo manje nego ranije.

Negativne stope, realne kamatne stope i ne-standardne
monetarne mjere

Prikazano kretanje kamatnih stopa rezultat je nezabiljezenog i samim time nepredvidivog
ponasanja vodecih sredisnjih banaka. Ono je dobrim dijelom iznudeno spletom okolnosti.
Kriza koja je eskalirala 2008./09. izazvala je najvecu recesiju nakon Drugog svjetskog
rata. U europodrucju kriza je bila dodatno pojacana bankarskom krizom i prvom krizom
javnih financija koja je dovela do neplacanja (defaulta) jedne zemlje ¢lanice - Grcke 2012.
godine. Realkcije kroz monetarnu ekspanziju bile su ocekivane u takvim uvjetima. No, nije
bio ocekivan intenzitet ekspanzije. Brzo je dosegnuta nulta donja granica kamatnih stopa
trziSta novca - takozvana zamka likvidnosti.

Monetarna politika u zamci likvidnosti vise nije efikasna. Teret protukriznog djelovanja
prebacuje se na fiskalnu politiku. No, fiskalna politika ima svoja ogranic¢enja. Zbog toga se
traze inovativni nacini za nastavak monetarne ekspanzije. U krizi su afirmirana tri takva
nacina. Prvo, navodenje (eng. forward guidance): sredisnje banke izravno najavljuju kretanje
kamatnih stopa u buduénosti ili objavama i na druge nacine nastoje utjecati na ocekivanja
trziSnih sudionika. Drugo, nestandardni monetarni instrumenti - kvantitativno popustanje
(eng. quantitative easing, QE): Siri se spektar instrumenata (kolaterala) i produljuje rocnost
strukturnih repo operacija na temelju dugorocnih vrijednosnih papira, sto ukljucuje i
drzavne obveznice. FED je imao tri ciklusa QE od 2009. do 2015, a ECB od 2015. do 2018.
Trece, negativne kamatne stope. One su na slici vidljive samo u Svicarskoj, jer se prikazuje
strana kredita sredisnjih banaka. No, negativne kamatne stope standardno se pojavljuju na
strani izvora sredstava sredisnjih banaka. Na primjer, ECB «placa» -0,40% na prekonoc¢na
sredstva koja ostaju na racunima banaka, a postoje i posebne monetarne operacije (tzv.
TLTRO - targetted long term refinancing operations) u kojima kamatna stopa po kojoj se
banke refinanciraju mogu postati negativne proporcionalno ekspanziji kredita privatnom
selktoru.? Rezultat ovih promjena su nezabiljezeno niske i realno negativne kamatne stope
trzista novca (Slika 2).

Slika 2 pokazuje kako su prikazane monetarne politike proizvele dugorocan trend pada



nominalnih i realnih kamatnih stopa. Kriza 2008./09. ocito je bila prijeloman dogada;j
stoljeca: prethodio joj je jedinstveno snazan kamatni udar 2008, a nakon toga je slijedilo
razdoblje niskih, te nominalno i realno negativnih kamatnih stopa. U njemu se joS uvijek
nalazimo. Povijesno gledano, postavlja se pitanje: hoce li se ovaj trend nastaviti (jesu li
niske i negativne kamatne stope «nova normala»), ili ¢e se trend preokrenuti i vratiti prema
ranijim prosjecima? 0Ovo je pitanje klju¢no za svakoga tko se namjerava dugorocno zaduziti.
Pitanje je vazno, pa ¢emo mu se vratiti na kraju rada.
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lzvor: Eurostat i Euribor-rates.eu, vlastiti izracuni

Slika 1 pokazuje da je trend kamatnih stopa uvjetovan politikom velikih srediSnjih banaka,
a Slika 2 otkriva da nominalne kamatne stope pod utjecajem politika srediSnjih banaka
odreduju dugorocni trend realnih kamatnih stopa. Inflacija utjec¢e samo na njihova relativno
velika kratkoro¢na kolebanja.

Primirena inflacija do 2% na godinu najveca je zagonetka u aktualnom povijesnom trenutku.
Postavlja se pitanje hoce li inflacija ostati tako niska? SrediSnje banke nece mijenjati
monetarnu politiku i znacajnije podizati kamatne stope sve dok je inflacija pod kontrolom,
a zasad to jest slucaj.

Zagonetka trajno niske inflacije (i povremene deflacije) u proteklim godinama objasnjava
se fundamentalnim demografskim, tehnoloSkim i globalizacijskim ¢imbenicima. Starenje
i pad broja stanovnika u nekim europskim zemljama; tehnoloski napredalk; sposobnost
azijskih gospodarstava za ponudu sve boljih i jeftinijih industrijskih proizvoda na
otvorenom svjetskom trziStu; spomenuti ¢imbenici zadrzavaju cijene pod kontrolom.
Neki ekonomisti medu objasnjenja svrstavaju i narasle nejednakosti u anglosaksonskim
zemljama koje strukturno ograni¢avaju potraznju, no ta objasSnjenja nisu uvjerljiva.*
U svakom slucaju, srediSnje banke ne mogu utjecati na ove fundamentalne historijske
procese. Stoga nakon 2009. viSe ne vrijedi Friedmanova maksima da je inflacija uvijek i
svuda monetarni fenomen.

Sredisnje banke tumace rigidnu i inertnu (nisku) inflaciju nakon 2009. kao znak da nesto nije
u redu s trendovima u realnom gospodarstvu. Centralni su bankari navikli na povremena
pregrijavanja gospodarstva: rast inflacije iznad praga od 2%, kada snazno naraste ukupna

Slika 2. Nominalni
i realni 6M Euribor
1999:1 - 2018:7 3

Inflacija je ostala
niska unatoc
povijesno niskim

i negativnim
nominalnim
kamatnih stopama
trziSta novca, ali su
i realne kamatne
stope, unatoc tome,
na povijesnom
minimumu i
povremeno u
negativnoj zoni.
Takvo stanje moze
potrajati dok se ne
razbudi inflacija
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Krivulja prinosa koja
povezuje razlicite
kamatne stope na
istovrsne financijske
instrumente
razlicitih preostalih
rokova dospijeca
kljucan je koncept
za razumijevanje
kamatnog rizika i
upravljanje njime

potraznja, tipi¢an je takav slu¢aj, Medutim, u ovom post-kriznom ciklusu to se joS nije
dogodilo, iako je monetarna politika bila izrazito ekspanzivna, a kamatne stope ekstremno
niske. Jedno moguce objasnjenje je slab utjecaj monetarne politike na dugorocne kamatne
stope i trziSta kredita. Zbog toga su uvedeni nestandardni instrumenti monetarne politike
s ciliem Sirenja utjecaja monetarne politike izvan domene trziSta novca, na cjelokupnu
strulturu kamatnih stopa. To je promjena u odnosu na pred-krizno vrijeme kada je utjecaj
na kamatne stope trziSta novca bio dovoljan da srediSnje banke ostvare utjecaj na Sirok
spelktar financijskih trzista, ali je nakon krize 2008./09. «puklo» nesto u prijenosu kamatnih
impulsa. Jos uvijek nije do kraja jasno Sto se dogodilo. Stoga se moramo vratiti osnovama.

Teorije kamatnih stopa i krivulja prinosa

Ekonomisti su davno uocili da kamatna stopa nije samo jedna. Razlicita financijska trzista
imaju razlicite kamatne stope. Najvidljivija je razlika prema rocnosti: kratkorocne kamatne
stope najcesce su nize od dugorocnih. Financijska teorija ponudila je cetiri glavne teorije
koje objasSnjavaju strukturu kamatnih stopa.

Teorija cistih ocekivanja pretpostavlja da su dugorocne ili terminske (eng. forward)
kamatne stope jednake ocekivanim kratkoro¢nim kamatnim stopama. Pojednostavljeno,
ako je danasnja kamatna stopa trzista novca (dakle kratkorocna) 0%, a u daljoj budu¢nosti
se ocekuje 1%, onda se danasnja dugorocna kamatna stopa moze izvesti kao prosjek 0%
i 1% koji iznosi 0,5%. Teorija Cistih ocekivanja pociva na pretpostavci da izmedu trziSta
kratkorocnih i dugorocnih sredstava nema razlike u pogledu rizika, likvidnosti ili nekog
trec¢eg faktora: kratkorocni i dugorocni financijski instrumenti savrSeni su supstituti. No,
to nije slutaj u stvarnosti. Teorija pristranih ocekivanja (eng. preferred habitat theory)
Franca Modigliania uvazava tu stvarnost. Polazi od ¢injenice da rizik utjece na investicijske
horizonte: dugorocna ulaganja moraju nositi premiju rizika kako bi privukla ulagace. Slicno
tome, teorija premije likvidnosti nadopunjuje teoriju cistih o¢ekivanja pretpostavkom da
dugorocna kamatna stopa moze biti veca od prosje¢no ocekivanih kratkorocnih stopa jer
investitori zahtijevaju kompenzaciju za specifican rizik - rizik likvidnosti koji je u dugom roku
veci nego u kratkom. Uvijek ima viSe kupaca i prodavatelja na trziStu novca nego na trzistu
dugorocnih obveznica.

Teorija pristranih ocekivanja i teorija premije likvidnosti uvjerljivo objasnjavaju vecinu realnih
situacija u kojima dugorocniji i/ili manje likvidni i/ili rizi¢niji instrumenti nose vecu kamatnu
stopu. Nasuprot tome, teorija segmentacije trziSta pretpostavlja da su trziSta za Stednju
odnosno ulaganja razlicitih rocnosti posve odvojena, pa se odnosi razlicitih kamatnih stopa
ne mogu predvidati. Teorija segmentacije trzista nije od velike koristi, osim kao podsjetnik
da postoji mnostvo djelomicno odvojenih financijskih trzista.

Veza izmedu kamatnih stopa razlicitih ro¢nosti naziva se krivulja prinosa. Krivulja prinosa je
sredisSnji pojam za razumijevanje kamatnog rizika. Krivulja prinosa je najéesce rastuca (vece
kamatne stope za duze rokove). Uobitajeno se prikazuje za drzavne obveznice s razlicitim
rokovima dospijeca (Slika 3).

Slika 3a. prikazuje krivulju prinosa za prvorazredne drzavne obveznice drzava clanica
europodrucja. Neposredno prije krize (sijecanj 2008.) krivulja je bila gotovo polozena, tj.
vrlo blago rastu¢a na visokoj razini. Tada su kamatne stope trziSta novca bile visoke, jer
ECB joS nije pocela s ekspanzivnhom monetarnom politikom. Medutim, trzisni sudionici vec



su sklanjali kapital u prvorazredne dugorocne obveznice, pa je razlika izmedu dugorocnih
i kratkoroénih stopa bila mala - krivulja prinosa je bila polozena. Cetiri godine kasnije
(sijecanj 2012.) jasno se vidi ucinak obaranja kamatnih stopa ekspanzivhom monetarnom
politikom: lijevi kratkoroc¢ni dio krivulje pao je na nulu. Dugorocni prinosi takoder su reagirali
prema dolje, ali malo sporije od kamata na trziStu novca. To je jedan od razloga zasto se
ECB odlucio na nestandardne mjere (QE). Sama najava ECB-ova APP-a (eng. asset purchase
programme) dovela je do polaganja krivulje prinosa pocetkom 2015. 0Ocekivalo se da ce
eurosustav (sredisnje banke zemalja koje su uvele euro) masovno kupovati dugorocne
drzavne obveznice. To se i dogodilo: oko 90% od ukupno 2,5 bilijuna eura, koliko je tezio
ovaj program, odnosilo se na otkup drzavnih obveznica drzava ¢lanica europodrucja. Po
dovrSetku programa krivulja se joS$ malo spustila, za oko pola postotnog boda u odnosu na
pocetak 2015,
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1z krivulje prinosa
izvode se terminske
kamatne stope

Tablica 1. Primjer FRA

Slika 3b. pokazuje usporedive prinose na hrvatske drzavne obveznice.® Hrvatska krivulja
prinosa bila je poloZena prije krize vrlo slicno krivulji u europodrucju. Razlika je bila manja
od jednog postotnog boda duz cijele krivulje. Medutim, u jeku krize 2008.-2012. doslo je
do suprotne reakcije u odnosu na krivulju prinosa europodrucja. Dok krivulja prinosa u
europodrucju pada, osobito u lijevome dijelu s krac¢im rokovima dospijeca, hrvatska krivulja
prinosa raste, osobito od trogodiSnjega roka na desno, gdje su rokovi dospijeca dulji. Uzrok
su pogreske u vodenju monetarne, a osobito fiskalne i strukturne politike. Tada je nastao
veliki spread - premija rizika u odnosu na polozaj krivulje prinosa europodrucja.

Do 2015., a osobito do 2019, razlika se korigirala. Medutim razlika je ostala na razinama
koje su i dalje vece nego prije krize. Takoder treba primijetiti da na hrvatskoj krivulji prinosa
nema podatka za preostali rok dospijeca nula (trziSte novca) jer euro nije hrvatski novac,
Zbog toga krivulja pocinje s dvogodiSnjim prinosom.

U drugom poglavlju ¢emo se vratiti promjenama kamatnih stopa u Hrvatskoj i problemu
segmentiranog trzista novca nakon Sto pokazemo kako se krivulja prinosa moze koristiti za
zastitu od kamatnog rizika. Kada se shvati veza izmedu krivulje prinosa i troska zastite od
kamatnog rizika, moze se razumjeti koliko je politicka pogreska koja je dovela do nelogitnog
pomaka krivulje prinosa prema gore u Hrvatskoj na pocetku krize bila skupa.

Terminski kamatni ugovor i kamatni swap

Svaka riznica financijske institucije i ozbiljnijeg poduzeca poznaje dva financijska ugovora
koji omogucuju zastitu od kamatnog rizika. To su terminski kamatni ugovor (eng. forward
rate agreement, FRA) i kamatni swap.

Terminske kamatne stope izvode se iz krivulja prinosa. Krivulje prinosa prikazuju se za
drzavne obveznice, kao na Slici 3. Razlozi su raspolozivost i azurnost podataka. No, krivulje
prinosa postoje na svim segmentima financijskog trziSta. Na primjer, banka moze nuditi
kamatne stope kompanijama slicnih riziénih obiljezja, ovisno o roku dospijeca kredita
(Tablica 1): ako se poduzece Zeli zaduziti na tri godine, mora placati 4,5% svake godine.
Alternativno, moze se zaduziti na godinu dana uz nizu kamatnu stopu od 3,5% i nadati se
da c¢e za godinu dana modi refinancirati kredit po povoljnijoj kamatnoj stopi od 4,5%, te
uciniti isto josS jednom na kraju druge godine, za trecu. To je isto kao da poduzece sklopi
ugovor za trogodisnji kredit uz varijabilnu kamatnu stopu.

1. godina 35 % 35%

2. godine 4,0 % 4,5 % 12v24 FRA
3. godine 45 % 55 % 24v36 FRA
4, godine 50 % 6,5 % 36v48 FRA
5. godina 55 % 7.5 % 48v60 FRA




U toj strategiji, poduzece je izlozeno kamatnom riziku. Medutim, postoji i tre¢a opcija:
poduzece moze pitati banku koliko bi kostalo da se zaduzi na godinu dana uz 3,5%, ali da
unaprijed (forward) sklopi ugovor o kreditu na godinu dana koji stupa na snagu za godinu
dana radi otplate prvog jednogodisnjeg zajma. Moze li se unaprijed znati kamatna stopa
na takav zajam (ta vrsta ugovora naziva se 12v24 FRA po broju mjeseci - dug za 12 mjeseci
s dospijecem za 24 mjeseca)? 0dgovor mozZe zanimati voditelja korporativne riznice koji je
uvjeren u rast kamatnih stopa u dugom roku.

Banka ce izracunati terminsku stopu za ugovor 12v24 FRA uz pomoc jednostavne formule:

(1+i)t

Mizv2e™ 77 i )t -1

gdje je i kamatna stopa odnosno prinos za drugu godinu (t=2 od 12. do 24. mjeseca) a i, za
prvu. Na primjer, za t=5 moze se dobiti terminska kamatna stopa i, .

Tako se iz poznavanja trenutacne krivulje prinosa mogu lako izracunati terminske kamatne
stope odnosno FRA kao u gornjem primjeru.

Uotite da razlika izmedu trenuta¢ne kamatne stope na trziSnoj krivulji prinosa i terminske
kamatne stope raste ako je vremenski rok koji se gleda unaprijed dulji. U drugoj godini,
razlika je 0,5, a u petoj 2 postotna boda u Tablici 1. Opcenito, troskovi fiksiranja kamatnih
stopa rastu iznad-proporcionalno u odnosu na rocnost ako je krivulja prinosa normalno
polozena (rastuca). Takav je slutaj 4a. na donjoj slici. Tamo se vidi da otklanjanje kamatnog
rizika ima svoju cijenu koja raste u vremenu. Iznimno, ako dode do horizontalne ili inverzne
(padajuce) krivulje prinosa (Slika 4b i c), Sto je veoma rijetko, odnos se moze promijeniti:
razlika izmedu trenutacnih i terminskih kamatnih stopa nestaje uz horizontalnu krivulju
prinosa, a inverzna (negativno nagnuta krivulja) dovodi do iznad proporcionalno brzog pada
terminskih kamatnih stopa, potencijalno i u negativno podrucje. Ovo je moguce cak i ako je
trenutacna trziSna krivulja prinosa cijela u pozitivnoj zoni (Slika 4c).
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Slika 4b. Vodoravna
krivulja prinosa

Slika 4c. Inverzna
krivulja prinosa

Kamatni swap
omogucuje zamjenu
novcanog toka od
varijabilne kamatne
stope novéanim
tokom kao da je
kamatna stopa
fiksna
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Kako objasniti moguénost banke da ponudi FRA? Razborita banka se nastoji Sto manje
izloziti riziku posredujuci izmedu subjekata s visSkovima i manjkovima sredstava. Ona pri
tome nastoji udovoljiti potrebama klijenata i zaraditi na razlici u kamatnim stopamaili kroz
naknade za obavljen posao. U konkretnom primjeru ugovora 12v24 FRA, banka se moze
zaduziti na 2 godine i prvo plasirati sredstva na godinu dana kako bi se ta sredstva potom
oslobodila u trenutku odobrenja kredita za godinu dana. Na tom dijelu posla banka gubi, jer
je kratkoro¢na kamatna stopa koju zaraduje niza od dvogodisSnje stope po kojoj se zaduZzila.
No banka ¢e zatim odobriti kredit uz ve¢ unaprijed dogovorenu kamatnu stopu za drugu
godinu, koja kompenzira gubitak iz prve godine koji je nastao dok je novac leZzao na trziStu
novca.

Na FRA se nadovezuje kamatni swap - glavni instrument za upravljanje kamatnim rizikom.
To je bilateralni ugovor o razmjeni razli¢itih novcanih tokova po osnovi pla¢anja kamata.
Jedna ugovorna strana isplacuje konstantan novcani tok prema ugovorenoj fiksnoj
kamatni stopi, a druga placa tok kamata zavisno o kretanju varijabilne kamatne stope na
trziStu. Ta druga strana se stiti od kamatnog rizika. Prva ugovorna strana osigurava drugu



od promjena kamatnih stopa. Kamatni swap se ugovara prema vrijednosti glavnice koja
se nikada ne razmjenjuje, a ugovoreni novcani tokovi po osnovi kamata prilikom placanja
obracunavaju se na neto nacelu.

TrziSna stopa swapa odreduje se tako da se izjednaci neto sadasnja vrijednost novcanih
tokova za obje ugovorne strane. Diskontna stopa po kojoj se buduci novcani tokovi svode
na sadasnju vrijednost zavisi o krivulji prinosa odnosno o terminskim kamatnim stopama.
Zbog toga su kamatni swapovi moguc¢i samo u valutama cija su financijska trzista
dovoljno likvidna i duboka za sve rocnosti sredstava. Kunsko trziste nije dovoljno razvijeno
za postojanje takvih ugovora, te su zbog toga mogucnosti fiksiranja kamatnih stopa u
kreditnim ugovorima u kunama ogranicene. To ce se vidjeti na podacima koji su prikazani u
drugom poglavlju ove analize.

Pretpostavimo da poduzece ocekuje rast kamatnih stopa (pomak cijele krivulje prinosa
prema gore) i zeli svoj kredit s varijabilnom kamatnom stopom zamijeniti za ugovor s
fiksnom. Banka moZe ponuditi takav ugovor. Intuitivno je jasno da to moze uciniti samo s
obzirom na trenutacnu trzisSnu krivulju prinosa - uz kamatne stope po kojima banka moze
sebe zaduziti i/ili plasirati sredstva uz razlicite rokove dospijeca. Diskontna stopa swapa (ili
samo: stopa swapa) je fiksni iznos kamate podijeljen s iznosom prividne glavnice G (I1=i/G)
koji izjednacava kamatne prihode od terminskih kamatnih stopa po kojima se danas mogu
ugovoriti budu¢i novcani tokovi. Kamata mora iznositi najmanje toliko, jer inace ne bi bilo
nikoga spremnog ponuditi kamatni swap za danu krivulju prinosa. Izraz za izracun fiksnog
periodicnog toka kamata | u kamatnom swapu (kupon) odreden je (npr. za 3-godiSnji
kamatni swap) kao tok kamata koji izjednacava tok kamate od ulaganja u trogodisnji
financijski instrument (element s lijeve strane) odnosno tok kamata od tri sukcesivna
godisnja ulaganja po terminskim kamatnim stopama (element u sredini sljedeceg izraza):®

G(1+i3)3=G(1+i1)(1+i12v24)(1+i24v36)=G+I(1+(1+i12v24) (1+i24V36)

Pokazali smo da slozenost problema upravljanja kamatnim rizikom ne proizlazi samo iz
visine trenutacnih kamatnih stopa na trzistu i njihovih mogucih promjena, vec i iz nagiba
cijele krivulje prinosa. Kamatni rizik ima cijenu po kojoj se moze otkloniti i ta cijena zavisi o
nagibu krivulje prinosa i razvijenosti trzista. Zbog toga se u normalnim uvjetima s pozitivno
nagnutim krivuljama prinosa plac¢a trosak fiksiranja kamatne stope, a fiksne kamatne
stope vece su od varijabilnih. Razlika odrazava troSak fiksiranja. Pokazalo se i kako su
srediSnje banke tradicionalno utjecale na financijski sustav i gospodarstvo preko trzista
novca, ali nakon izbijanja krize 2008. to viSe nije bilo dovoljno. Nestandardni monetarni
instrumenti koji su primijenjeni nakon izbijanja krize 2008. izravno su utjecali na razlicite
segmente financijskog trzista. Zbog toga se krivulje prinosa trenutacno nalaze nisko, a
na kratkorocnijim segmentima u novije se vrijeme ponegdje primjecuje i blago negativan
nagib (Slika 3a.). Zbog toga je atraktivnost fiksiranja kamatnih stopa trenutacno velika.
TroSkovi fiksiranja i razlike fiksnih i varijabilnih kamatnih stopa manji su nego ikada prije.
Takvo e stanje potrajati sve dok je inflacija pod nadzorom, u zoni do 2% na godinu. Do tada
srediSnje banke nemaju razloga znacajno mijenjati ekspanzivnu monetarnu politiku i niske
kamatne stope. Dio ekonomista smatra da ¢e takvo stanje potrajati. Misle da se inflacija
nalazi pod strukturnim utjecajem demografskih i tehnoloskih trendova te globalizacije. To
zvuti razumno, ali ne mozemo biti sigurni i o¢ekivati da je kamatni rizik zauvijek smanjen.

Aktualno stanje posljedica je dugog razdoblja od deset godina bez svjetske krize u uvjetima
monetarne ekspanzije. FED je vec poceo podizati kamatne stope (od kraja 2015.), a ECB

Kamatni swapovi
postoje samo na
razvijenim trzistima
velikih valuta. Ova
cinjenica objasnjava
zasto je mnogo
lakSe ponuditi
kredit s fiksnom
kamatnom stopom
u eurima nego
kunama
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je to najavio prosle godine, ali je od te najave privremeno odustao. | FED je s podizanjem
kamatnih stopa zastao pocetkom 2019.

U Hrvatskoj su trendovi kamatnih stopa bili posve suprotni onima u europodrucju nakon
izbijanja krize zbog pogreSne ekonomske politike. Proteklih godina zapocelo je ispravljanje
pogresaka fiskalne politike koje je pra¢eno konvergencijom hrvatske krivulje prinosa prema
onoj u europodrucju. Medutim, izdavatelji financijskih instrumenata iz Hrvatske, pocevsi od
Vlade RH, i dalje placaju visoku premiju rizika duz cijele krivulje prinosa, a osobito na kraju
s duljim preostalim rokovima dospijeca.

Drugo poglavlje pruza detaljniji uvid u domaca kretanja.



PRIJENOS KAMATNIH STOPA PREKO
RAZLICITIH FINANCIJSKIH TRZISTA:
HRVATSKI SLUCAJ

Usporedbom hrvatske krivulje prinosa s kamatnom stopom trziSta novca u europodrucju
dobiva se uvid u razdoblja razdvajanja i konvergencije hrvatskih i europskih kamatnih stopa.
Na Slici 5 je prikazano kretanje 6-mjesectnog euribora i procijenjenih prinosa na hrvatske
euroobveznice s preostalim rokovima dospijeca od 2 i 10 godina.” Razlika ova dva prinosa
sluzi kao aproksimacija nagiba hrvatske krivulje prinosa.
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Izvor: HNB i Euribor-rates.eu, vlastiti izracuni,

Slika 5 potvrduje ono Sto je pokazala Slika 3: snazna konvergencija hrvatskih prinosa i
gotovo polozena krivulja prinosa (gotovo jednaki 2-godisnji i 10-godiSnji prinosi na drzavne
obveznice) vrijedila je do listopada 2008. Tada nastupa prvi Sok: 2-godisnji prinos uzletio je
do razine od 8%. Medutim udar se brzo smirio i stopa se vratila prema dolje hvatajuci jos
2009. profiliran euriborov trend. 0d tada se 2-godisnji prinosi krecu znatno iznad euribora
(zbog premije rizika), ali su smjerovi kratkorocnih promjena slicni. Medutim, veza izmedu
kratkog i dugog roka u krizi «<puca». To se vidi iz uzleta dugoroc¢nog prinosa na drzavne
obveznice u zonu izmedu 8% i 10% od kraja 2008. Prinos je ostao na tim razinama pune
cetiri godine koje su obiljeZzene gospodarskim padom i rastom rizika. Glavni problemi su bili
vezani uz fiskalnu politiku u Hrvatskoj. Eksplozije fiskalnog deficita i javnog duga uzele su
danak, povecana su porezna opterecenja, smanjene su javne investicije uz cuvanje tekucih
izdataka za materijalne troskove i place drzavnog sektora. Razlika je prisutna i danas,
premda u manjoj mjeri nego u vrijeme vrhunca krize.

Slika 5. 6-mjesecni
euribor i
procijenjene
vremenske serije
24. i 10g. hrvatskih
euroobveznica
2002:1 - 2018:12

Dugorocni prinos na
hrvatske drzavne
obveznice eskalirao
je u krizi slicno
prinosu na irske

i grcke drzavne
obveznice
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Domaca monetarna
politika ne moze
izravno utjecati na
dugorocne prinose
euroobveznica, osim
kroz pritisak na bolju
Vladinu politiku

U meduvremenu, poceo je gospodarski oporavak i zapoceto je fiskalno prilagodavanje.
Omjer javnog duga i BDP-a prvo je usporio rast, a od 2015. zapoceo je pad. Kako je razlika
prinosa (spread) joS uvijek velika, Hrvatska i dalje ima prostor da dobrom ekonomskom
politikom i ubrzanjem gospodarskog rasta amortizira buduce pritiske na rast kamatnih
stopa kroz smanjenje rizika.

Domaca monetarna politika

Domaca monetarna politika nema snazan izravan utjecaj na kamatne stope prikazane
na Slici 5. ECB-ova monetarna politika utjece na euribor i trziSte euroobveznica. Kretanja
na slici prvenstveno zavise o monetarnoj politici europodrucja, o fiskalnoj i strukturnoj
elkonomskoj politici u zemlji, te o drugim «vanjskim Sokovima» koji utjecu na gospodarski
rast i rizike. Ti faktori utjecu na potraznju za obveznicama. Kada je potraznja velika, cijene
obveznica rastu a prinosi padaju, i obratno.

Vodece srediSnje banke svijeta imaju manevarski prostor za utjecanje na dugoro¢ne prinose
obveznica svojih drzava, ali je i njihov manevarski prostor ogranic¢en. Uloga sredisnjih
banaka nije minimalizacija prinosa na drzavne obveznice, vec sprije¢avanje visoke inflacije.
Sredisnje banke zbog toga povremeno moraju Zrtvovati vec¢e kamatne stope - prinose, Ovu
vec pomalo zaboravljenu praksu vidjeli smo nedavno u SAD-u, kada je zbog ulaska FED-a
u ciklus rasta kamatnih stopa (Slika 1) prinos na dugorocne drzavne obveznice Sjedinjenih
drzava u jednom trenutku presao 3% na godinu, a kamatne stope na dugorocne stambene
kredite dotakle su prag od oko 5%. FED je privremeno odustao od daljnjeg zaoStravanja
monetarne politike i kamatne stope su se u meduvremenu korigirale za oko pola postotnoga
boda prema dolje.

Drugo ogranicenje djelovanja sredisnjih banaka su rizici koji prijete u dugom roku. Dugorocni
prinosi obveznica fiskalno solidnih drzava poput Njemacke, Nizozemske ili Austrije gotovo
savrseno prate kamatne stope trziSta novca uz minimalne premije rizika, u pravilu unutar
jednog postotnog boda. Medutim, i nagjmanja sumnja u fiskalnu vjerodostojnost neke drzave
brzo se pretace u premiju rizika. Slika 6 pokazuje kako se dugoroc¢ni prinosi za odabrane
drzave mogu razlikovati i unutar monetarne unije, gdje je monetarna politika ista. Kriza je
uzrokovala dramati¢no razdvajanje prinosa uz eskalaciju u slucaju Grcke i Irske u pocetku
krize. TrziSta i danas striktno razlikuju pojedine drzave - izdavatelje obveznica. To se vidi na
Slici 6 kroz rast prinosa na talijanske drzavne obveznice zadnjih godina.

UtjecajikojiizviruseuropskogtrziStanovca (monetarna politika ECB-a)uvelikojmjeriodreduju
manevarski prostor manjih sredisnjin banaka u okaolici europodrucja. Mali manevarski
prostor za HNB postoji u pogledu utjecaja na trziste novca u kunama, ali i u tome dijelu
vrijede tri zakonitosti, kao Sto je prikazano na Slici 7: (a) opc¢i trend kratkoro¢nih kamatnih
stopa u malom valutnom podrucju odreden je op¢im trendom kratkoro¢nih kamatnih stopa
u (mnogo) ve¢em valutnom podrucju s kojim je malo podrucje usko povezano, (b) rizici se
u kriznim situacijama prenose i na trziSta kratkorocnih sredstava (uocite dva nagla uzleta
kratkorocnih prinosa u vrhuncima dva vala krize - 2009. i 2011.) i (c) HNB takoder povremeno
odustaje od «obrane» kamatnih stopa na niskoj razini, jer mogucnost za takvo djelovanje
dolazi u sukob s glavnim ciljem politike - o€uvanjem financijske stabilnosti, Sto je povezano
s tecajem (procjena je da bi troSak tecajne i financijske nestabilnosti bio mnogo veci od
koristi povezane sa zadrzavanjem kamatnih stopa na niskoj razini).



35

30 .
e Europodrucje

25
- Belgija

20

e Njemacka

10 Irska

e Gréka

- |talija

3M02
3M08
AM08
5M02
5M08
6M02
6M08
7M02
7M08
8M02

2005M02
2005M08
2006M02
2006M08
2007M02
2007M08
2008M02
2008M08
2009M02
2009M08
2010M02
2010M08

20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20

|zvor: Eurostat,

9%
8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%

0%

n wnwwn L O N~ 0 O OO0 d - N~NNMNMM n O
SSaca8R8S8S8888S8R838x3833s888¢<:<8
& Fgddgesdgdaday & g

TN IO IT N NI RA RSO I AN NOFTIRITIIRN @
SIS RalIRSFIIIRISIIRFILY

Izvor: Ministarstvo financija Republike Hrvatske, www.mfin.hr.

Kao Sto velike srediSnje banke ponekad «zrtvuju» viSe kamatne stope radi utjecanja na
smirivanje inflacije, HNB je ponekad prisiljena uciniti isto radi prevencije valutne krize -
nagle promjene tec¢aja domace valute. Pretjerani pad vrijednosti domace valute izazvao bi
mnogo vece ekonomske poteskoce nego Sto ih izazivaju priviemeno vece kamatne stope
na kratkoro¢na sredstva. SrediSnje bankarstvo je vjeStina odabira manjeg izmedu dva zla.

Isti se princip vidi i na primjeru kredita s valutnom klauzulom. Zadrzavanje niskih kamatnih
stopa na kratkoro¢no zaduzivanje drzave koristilo bi prora¢unu, no danak bi platili potrosaci
uslijed velikog rasta kunske protuvrijednosti glavnice takvih kredita kada bi pala vrijednost
domace valute.

Glavni razlog HNB-ovih ograni¢enja u vodenju monetarne politike valutna je struktura
cjelokupnog financijskog sustava. U bilancama banaka s visSe od polovice oduvijek
dominiraju devizna sredstva - uglavnom devizni depoziti stanovniStva, koji odrazavaju
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Veza izmedu prinosa
na dugorocne
drzavne obveznice

i kamatne stope na
kredite i depozite

ne vidi se na prvi
pogled, ali to ne
znaci da veza ne
postoji

valutnu preferenciju gradana. Preferencija deviza je zadana. Banke koriste i inozemna
zaduzenja putem kojih upravljaju ro¢nom i likvidnosnom strulkturom svojih bilanci. One se
na taj nacin stite i od kamatnih rizika. Devizna pasiva dakle objasnjava rasirenost valutne
klauzule medu kunskim kreditima. Da nije bilo valutne klauzule, devizna sredstva morala
bi se reinvestirati u inozemstvo u proporciji spram deviznih obveza. U tom slucaju, domace
trziSte kredita ostalo bi bez izvora za kredite, osim ako se ne bi dozvolila cirkulacija eura kao
domace valute ili ako bi sredisnja banka usla u veliku ekspanziju (no deprecijacija odnosno
rast protuvrijednosti otplata dugova u tom bi slucaju «potopila» nemali broj duznika prema
inozemstvu).

Rezultat takvog sustava je nepostojanje domace referentne kamatne stope koja bi zbog
malih kolebanja i visoke predvidivosti mogla sluziti za ugovaranje kredita s varijabilnim
kamatnim stopama. Povijesno gledano, kolebanja u razdobljima prije ovih prikazanih
na Slici 7, bila su i veca. Zbog toga je u Hrvatskoj bila uspostavljena praksa promjenjivih
kamatnih stopa na kredite bez referentne kamatne stope. Referentne su stope uvedene
2013. zbog uskladivanja s europskim potrosackim zakonodavstvom, no problem nije mogao
biti rijeSen na jednostavan nacin. Ako su se propisi promijenili, ne znac¢i da se sustav
promijenio. Nacionalna referentna stopa (NRS) - vagani prosjek odnosa isplac¢enih kamata
i osnovica po kojima su obrac¢unate - ponudena je kao razumno prijelazno rjeSenje do
uvodenja eura. Problem ce se moci definitivno rijesiti tek prikljucenjem europodrucju. No,
to ne znaci da ¢e kamatni rizik tada nestati. Dosadasnja je analiza pokazala da kamatna
stopa trziSta euro-novca (slike 1, 2 i 5) takoder varira, ali u tako velikom valutnom podrucju
nude se razli¢iti instrumenti zastite od kamatnog rizika.

Prijenos na trziste kredita i depozita

TrziSte depozita i kredita na kojem sudjeluju banke takoder je segmentirano i optereceno
razlicitim, pa i kamatnim rizicima. Veze izmedu do sada prikazanih kamatnih stopa i
kamatnih stopa na depozite i kredite postoje, ali one nisu odmah vidljive. Zbog toga je lako
pomisliti da te veze ne postoje. Razliciti rizici, elasticnost ponude i potraznje za depozitima
i kreditima, kvaliteta banaka i njihova sposobnost za upravljanje rizicima, intenzitet njihove
konkurencije, monetarna politika, dubina (likvidnost) trzista, te brojni drugi faktori utjecu na
prijenos izmedu do sada prikazanih kamatnih stopa i kamatnih stopa na depozite i kredite.
K tome, brzina i intenzitet prijenosa razlikuje se medu zemljama i varira u vremenu, jer
se spomenuti ¢imbenici razli¢cito mijenjaju. Slozenost odnosa prikriva uzrocno-posljeditne
veze.

Pri shvacanju tih veza valja poci od cinjenice da je premija rizika drZzave najvazniji sadrzaj
dugorocnog obveznitkog prinosa. Ona ulazi u kalkulacije zahtijevanog povrata na kapital
banaka. Rast rizika znaci vedi zahtijevani povrat, a on se moze realizirati samo kroz vece
marze - razlike izmedu kamatnih stopa na kredite i depozite. Drugo, premija rizika drzave
utjece na trosSak financiranja banaka na medunarodnom trziStu. Pad rizika omogucuje
jeftinije medunarodno financiranje, pa ako su kamatne stope na domace depozite visoke,
doci ce do djelomicne supstitucije izvora u korist medunarodnih sredstava i pritiska na
smanjenje kamatnih stopa na depozite u zemlji. Vrijedi i obratno: ako su domace kamatne
stope na depozite niske, skuplji inozemni izvori ¢e se otplatiti. Prvo se dogadalo prije krize,
a drugo nakon nje. Kamatne stope na domace depozite s vremenom se prilagodavaju
kamatnim stopama u inozemstvu korigiranima za rizik. Na slican nacin utjecu i promjene



europskih kamata trziSta novca. No, proces prilagodbe odvija se s vremenskom odgodom.
Potrebno je vrijeme da poteku informacije i ljudi donesu odluke. Vazna je i elasticnost
potraznje za depozitima - kolika je razlika izmedu domacih i inozemnih kamatnih stopa
potrebna da potakne odljev depozita ako su domace kamatne stope preniske, odnosno
priljev ako su visoke,

Vremenski pomaci vide se na Slici 8 koja prikazuje usporedbu ranije prikazanih kamatnih
stopa (6-mjesecni euribor i 6-mjesecni trezorski zapis ministarstva financija RH) i prosjecno
ostvarenih aktivnih (uglavnom na kredite) i pasivnih (uglavnom na depozite) kamatnih stopa
hrvatskih banaka, koje su oznacene oznakama A i P.8 Uocite da je P gruba aproksimacija
agregatnog NRS-a i primijetite da kamatne stope kod hrvatskih banaka nisu reagirale na
nagle kamatne udare.
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*0Omjeri kamatnih prihoda i kamatnosne aktive odnosno kamatnih troskova i pasive na koju se placa kamata
(A i P) racunaju se kao pomicni prosjeci za cetiri kvartala.
Izvor: HUB Pregled, ministarstvo financija RH i Euribor-rates.eu.

Dugorocni trend svih prikazanih stopa je slican, ali se kolebanja jako razlikuju. Euribor je
2006.-2008. presao razinu prosjecne pasivne stope P. | prinos na kratkorocni trezorski
zapis kretao se iznad P-a sve do 2013. Znaci da se prosjecno ostvarena kamatna stopa na
izvare P mijenjala u skladu s trziSnim trendom, ali uz mnogo manja kolebanja. Tako su u
pasivi banaka amortizirani kamatni Sokovi na strani troskova izvora sredstava. To je prema
logici prijenosa trosSkova s pasivne na aktivnu stranu omogucilo amortizaciju Sokova i na
kreditnoj strani. Prosjecno ostvarena aktivha kamatna stopa A reagirala je manje od P u
pocetku krize, a kamatna marza - razlika A-P, smanjivala se sve do 2010. A je od sredine
2006. do sredine 2009. povecana za oko 1 postotni bod, dok je P u priblizno istom razdoblju
povecana za oko 1,5 postotni bod. Promjenjivost varijabilnih kamatnih stopa tada nije
iskoriStena za reagiranje na rastuce parametre trziSta novca (ni inozemnog ni domaceq),
niti za povecanje marzi u razdoblju krize. MarzZe ¢e se poceti povecavati tek kasnije, kada
pasivne kamatne stope pod utjecajem europskih trendova pocnu padati brze od aktivnih,
ali uz vremenski pomak.

Na Slici 8 prikkazani su podaci izraunati na bazi c¢jelokupnog portfelja plasmana i svih izvora
sredstava banaka. Trendovi su se na pojedinim trziStima mogli razlikovati od prikazanih.

Slika 8. Prosjecno
ostvarene aktivne
i pasivne kamatne
stope banaka*,
euribor i prinos

na trezorski zapis
ministarstva

financija 2000.-2018.

Kamatne stope
banaka upile su
vanjske kamatne
Sokove i postupno
se prilagodavale, a
ostvarena kamatna
marza u pocetku
krize je smanjena
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Slika 9. Prosjecne
kamatne stope na
stanja stambenih
kredita s valutnom
klauzulom i
dugorocnih euro
deviznih depozita
kuéanstava 2003:1 -
2018:12

Potraznja za
kreditima s

fiksnom kamatnom
stopom raste,

Sto je povezano

s obnovljenom
potraznjom

za stambenim
kreditima s
valutnom klauzulom

Stoga su na Slici 9 prikazani podaci s dva velika trzista - deviznih depozita ku¢anstava na
strani izvora i stambenih kredita na strani plasmana. Kamatne stope su ukupni staticki
(vagani) prosjeci za aktivne ugovore o depozitima i kreditima u toku mjeseca (stanja, eng.
outstanding). Uocite da su odnosi i trendovi na Slici 9 sli¢ni onima koji su prikazani na Slici
8. Ovako prikazana kamatna marza jos je manja nego ukupna marza s prethodne slike. |
ovdje se vidi da je prijenos velikih udara u krizi izbjegnut. Promjene su zadrzane unutar
raspona od 2 postotna boda, Sto je neusporedivo manje od udara na drugim financijskim
trzistima.
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*Stara statistika-metodologija do 2011:11, nova od 2011:12
Izvor: HNB, Statistika,

Trziste kredita i kamatne stope nakon krize

Dosadasnja analiza je pokazala kako se nakon 2013. sve promijenilo pod utjecajem dva
¢cimbenika: (1) utjecaj globalne monetarne ekspanzije bez presedana (QE, negativne kamatne
stope), Sto se s vremenskim pomakom prelilo na domace trziSte depozita i kredita, i (2)
rizici su se opcenito poceli smanjivati nakon ulaska Hrvatske u EU i nakon S$to je zapoceo
gospodarski oporavak. Oporavila se i potraznja za kreditima, uz promijenjene preferencije
na strani potraznje, te uz nove mogucnosti na strani ponude kredita: pad kamatnih stopa
i polozenije krivulje prinosa u europodrucju olaksali su pristup kamatnim swapovima u
eurima i smanjili razlike izmedu varijabilnih i fiksnih kamatnih stopa.

U jednom trenutku 2018. zaprijetila je opasnost da ¢e se monetarne politike velikih
srediSnjih banaka okrenuti u smjeru rasta kamatnih stopa zbog straha od rasta inflacije,
no ta opasnost je za sada odgodena. Ne mozZemo znati za koliko dugo. Kao $to ne mozemo
znati niti hoce li za godinu ili dvije dana uslijediti recesija koja ¢e produljiti razdoblje
povijesno najnizih kamatnih stopa. Moguce je da su kamatne stope kojima svjedocimo,
kako se uobicajilo govoriti, <nova normala», ali ne mozemo biti sigurni u to. Budenje inflacije
iznad praga od 2% moZze promijeniti kamatne stope u relativno kratkom roku. Razdoblja od
nekoliko godina da i ne spominjemo.

U takvim okolnostima, kamatne stope na novoodobrene kredite kod hrvatskih banaka



dostizu najnize razine u povijesti. Novoodobreni stambeni krediti postizu vrlo slicne
kamatne stope izmedu 3% i 3,5%, bez obzira na valutu, ro¢nost i razdoblje fiksiranja stopa
(Slika 10). Varijabilne kamatne stope i stope s razdobljem fiksiranja do godinu dana gotovo
su posve nestale s trziSta (Slike 10b. i 10f.). Dominiraju periodi fiksiranja 5-10 godina, kako
kod ¢istih kunskih kredita, tako i kod onih s valuthom klauzulom. Medutim, razdoblja
fiksiranja preko 10 godina javljaju se sporadi¢no i u ukupnom volumenu novoodobrenih
kredita ne prelaze 20-ak posto.® Veliki udjel rokova fiksiranja 5-10 godina posljedica je
oslanjanja na kamatne swapove (prvo poglavlje), koji u uvjetima niskih i polozenih krivulja
prinosa imaju razumne uvjete za razdoblja do 10 godina te se primjenjuju za odobravanje
kredita s valutnom klauzulom. Razumne troskove fiksiranja (tj. fiksne kamatne stope) za
cijela razdoblja otplate imaju samo stambene Stedionice zbog specificne strukture pasive
i drzavnih poticaja. Mogucnosti dugorocnog fiksiranja kamatnih stopa manje su kod
kunskih stambenih kredita. Njih je, zbog preferencije fiksnih stopa, prosle godine odobreno
dvostruko manje od kredita s valutnom klauzulom. Valutna klauzula se tako vratila na
velika vrata zbog preferencije za fiksnim kamatnim stopama koje je lakse fiksirati u eurima.

Kamatne stope, volumeni i struktura novoodobrenih stambenih i kredita za ostale

namjene 2011:12 - 2019:2"°
Izvor: HNB, Statistika, vlastiti izracuni.
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Kamatne stope
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kredite prema
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Slika 10b. Udjel
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razdoblju pocetnog
fiksiranja stopa
(3,8 mird HRK
odobreno 2018.)
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Varijabilne kamatne
stope uvijek su
spekulacija, ai
svakoj spekulaciji
treba pristupiti
racionalno

Situacija je obratna kod ostalih (nenamjenskih kredita). | dalje ih se odobrava vise u
kunama bez valutne klauzule (Slike 10d. i 10h.), a statistika HNB-a ne daje detaljan uvid u
strulturu prema rokovima pocetnog fiksiranja. Nesto je veci udjel fiksiranja preko 1 g,, no
to je podatak koji je pod primarnim utjecajem roc¢nosti novih kredita. Kod ove vrste kredita
kamatne stope na kune vece su za oko 1 postotni bod od kamatnih stopa na kredite s
klauzulom.

Podaci pokazuju preferenciju prema fiksiranju kamatnih stopa. Vecina ljudi racionalno
percipira trendove i procjenjuje da rizici promjena kamatnih stopa u srednjem roku nisu
mali. Potraznja za fiksnim kamatnim stopama na dulja razdoblja, Sto je posebno ocito kod
stambenih kredita, pocela je postupno odvracati potraznju od kredita u ¢istim kunama
¢ije su mogucnosti fiksiranja ogranicene, prema kreditima s valutnom klauzulom koje je
bankama lakSe pripremiti s fiksnim stopama na dulje rokove jer iza njih stoji duboko eursko
trziSte kamatnih swapova. Vazna je i uloga stambenih Stedionica koje mogu ponuditi fiksne
stope kroz cijeli vijek otplate kredita zbog uloge drzavnih poticaja na strani Stednje. Kod
kredita za ostale namjene strulktura fiksiranja u statistici HNB-a nije razvidna, iako je i ovdje
ocita preferencija za fiksnim stopama. Ipak, i dalje pretezu kunski krediti za ostale namjene
¢ije su kamatne stope vece, a tocni periodi fiksiranja u statistici HNB-a nisu poznati.

Unatoc tome, kamatni rizik je i dalje znacajan i prisutan u sustavu. Korisnici kredita izlozeni
su mu po isteku razdoblja pocetnog fiksiranja kamatne stope. Uz to joS uvijek postoje ljudi
koji su spremni spekulirati u pogledu daljnjeg smanjenja kamatnih stopa, pa preferiraju
varijabilne. Pred njima je univerzalna financijska dvojba: fiksirati ili varirati?



UMJESTO ZAKLJUCKA: FIKSIRATI ILI
VARIRATI?

Nije moguce znati hoce li netko tko ugovori fiksnu kamatnu stopu za godinu ili dvije dana
proci bolje od onoga tko ugovori varijabilnu. To je stvar spekulacije ciji ishod ne znamo
unaprijed. Postoje silnice koje u meduvremenu mogu potisnuti kamatne stope prema
dolje, kao i one koje ih mogu pogurati prema gore.

Statisticka logika namece ideju povratka prema prosjeku: nakon dugog razdoblja niskih
kamatnih stopa slijedi zaustavljanje i njihov povratak prema gore ka dugorocnom
prosjeku od 2%-3% kada je rije¢ o kamatama na trziStu novca u Europi. No, to nije analiza
nego metafora; statisticka logika u ovom slucaju ima ogranic¢enja. Op¢i statisticki principi
vrijedili bi kada se strukturni mehanizmi koji utje¢u na kamatne stope ne bi mijenjali.
Medutim, oni se mijenjaju.

Ako tehnoloSke promjene, globalizacija i demografske promjene strukturno utjecu na
nizu inflaciju, onda statisticka ideja o povratku prema prosjeku nece vrijediti. Istina, svaki
proboj inflacije preko 2% pokrece opasnost od reakcije sredisnjih banaka povecanjem
kamatnih stopa, no upravo smo pocetkom 2018, vidjeli kako i sredisnji bankari lako
odustaju od najava. Osudeni smo na tapkanje u mraku i pazljivo vaganje, pri Cemu je
svatko odgovoran za vlastite procjene.

Pri tome ne treba izgubiti iz vida da nisu oslabjele sve sile koje potiskuju kamatne stope
prema dolje. Ako Hrvatska nastavi rasti i prilagodavati proracun i javni dug, te osobito ako
se opredijeli za uvodenje euraq, tri silnice djelovat ¢e u pravcu smanjenja kamatnih stopa:

- past ¢e premija rizika drzave,

. smanjit ¢e se monetarni regulatorni troSak (obvezna rezerva u Hrvatskoj
iznosi 12%, a u europodrucju 1%, a nestat ¢e i potreba za specificnim
mjerama pokri¢a deviznih obaveza deviznim rezervamay),

. jacat ¢e konkurencija kreditnih posrednika na jedinstvenom trzistu, Sto
ukljucuje i brzi prijenos utjecaja digitalizacije poslovanja (fintech).

S druge pak strane ne smije se izgubiti iz vida regulatorna i pravna neizvjesnost. Ona
predstavlja jedno od najvaznijih objasnjenja razlike izmedu kamatnih stopa u Hrvatskoj i
EU. Hrvatska u tom segmentu ne biljezi napredak, naprotiv.

Sazeti prikaz utjecaja s razli¢itim predznacima i u razlicitim vremenskim rokovima
prikazan je u Tablici 2. Ova tablica moze pomoci svakome da u svjetlu prikazanih
statistickih podataka i kategorizacije utjecaja donesene razumnu odluku. Kreatorima
politike moze posluziti kao alat za amortizaciju rasta kamatnih stopa ako u skoro vrijeme
dode do promjene monetarne politike ECB-a.
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Tablica 2. Sazetak
ocekivanih utjecaja
na kamatne stope

SMJER

VREMENSKI

UTJECAJ [+ = rgst] SNAGA ROK NAPOMENA
SredisSnje banke
INFLACIJA o ¥ Srednji i dugi dizu kamatne
stope
Jacanje
GLOBALIZACIJA - o Stalno konkurencije
smiruje inflaciju
TEADLDEIGE - + Stalno efikupscr]w\(ljesiusnrﬂiru'e
PROMJENE rOSE Mty
inflaciju
Trenutacno
REGULATORNI | +/- ++ Stalno riL;izlzotlj(:erue:‘/tlnsr(rJle(e
PRAVNI RIZICI !
to mogu
promijeniti
Trenutacno
PREMIJA RIZIKA ‘- s stalno smanjuje rizike, ali
DRZAVE ne znamo hoce li
se nastaviti tako
Uvodenje
UVOBENJE eura zahtijeva
EURA- smanjenje stope
SMANJENJE - o Srednji i dugi | obvezne rezerve
TROSKA REGUL. i obveznih rezervi
likvidnosti
Konkurencija
JACANJE stvara pritisak
KONKURENCIJE = + Stalno na smanjenje
kamatnih stopa
Manji inflacijski
pritisci i veca
STARENJE potraznja za
STANOVNISTVA - + Stalno dugoro¢nim
drzavnim

obveznicama




BILJESKE

HUB Analize za Hrvatsku udrugu banaka izraduje
Arhivanalitika d.o.o.

'Nastao iz stambene zadruge, britanski Northern Rock iz Newcastlea odobravao je
hipotekarne stambene kredite koje je financirao sekuritizacijom na trzistu kratkorocnih
sredstava takozvanim ABS-om (eng. asset based securities). Veliki porast kamatnih stopa
trziSta novca ugrozio je takav poslovni model. Banka se obratila drzavi za pomoc i kada
se informacija o tome prosirila, uslijedila je prva bankovna panika u UK nakon 150 godina.
Drzava nije pustila banku da propadne; nacionalizacija je uslijedila 22.2.2008., a cetiri
godine kasnije prodana je korporaciji Virgin i danas posluje kao Virgin Money.

> Kako su negativne kamatne stope uopce moguce? Tehnicki, lako. To je kao da je
kamatna stopa uvijek nula (uistinu, zakoni u nekim zemljama zabranjuju negativne
kamatne stope) ali se placa naknada za cuvanje novca pa je efektivha kamatna stopa
negativna. Ako je i nominalna negativna, znaci da se primjerice s depozita po dospijecu
povlaci manji iznos od onog koji je polozen. Medutim, kamatne stope ne mogu i¢i duboko
u negativne zone zbog postojanja gotovine. Gotov novac se moze shvatiti kao drzavna
obveznica (iako ga izdaje srediSnja banka, ali rizik je isti, ili ¢ak i manji nego kod vladinih
izdanja vrijednosnica), pa se investitorima isplati investirati u skladista i osiguranje
gotovine ako su kamatne stope na visak likvidnosti koji se zadrzava na racunima

jako negativne. Procjenjuje se da su troskovi prijevoza, skladiStenja i osiguranja oko

0,5% vrijednosti za velike zalihe gotovine. Dakle, kada bi sadasnja ECB-ova stopa na
prekonocna sredstva koja banke drze na depozitu kod srediSnje banke pala s -0,4% na
-1% i ako bi se ocekivao nastavak takvog trenda, velike banke bi pocele kupovati ogromne
koli¢ine gotovine i spremati ih u skladiSta poniStavajuci efekte takve monetarne politike.
Postoje ekonomisti koji zagovaraju otklanjanje donje granice za negativne kamatne stope
oporezivanjem gotovine. Povecanjem troska njenog drzanja povecao bi se prostor za pad
negativnih kamatnih stopa. Drugi je par rukava koliko bi takva monetarna politika bila
efikasna.

% Realne kamatne stope izracunate su uz pomoc Fisherove jednadzbe prema kojoj

je realna kamatna stopa jednaka nominalnoj umanjenoj za ocekivanu inflaciju.
Aproksimacija ocekivane inflacije je mjesecna stopa inflacije Sest mjeseci unaprijed, s
obzirom da je prikazan Sestomjesecni euribor. O¢ekivanje je definirano kao jednostavan
prosjek sest mjesecnih stopa. Sestomjesecni euribor je odabran jer se ¢esto koristi kao
referentna kamatna stopa u poslovnoj praksi.

4 Inflacija je niska i u Europi, gdje se nejednakosti vrlo malo mijenjaju.

® Krivulja prinosa izracunata je metodom linearne interpolacije izmedu susjednih prinosa
tamo gdje postoji dulji rok dospijec¢a. Kada dulji rok dospijeca ne postaoji (npr. najtrajnija
je osmogodiSnja obveznica), vrijednosti za zadnje godine dobivaju se uvecavanjem za
godisnji prosjek zadnje razlike raspolozivih prinosa. Uocite da ova metoda dopusta blagu
nelinearnost krivulje prinosa.
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5 Koristan primjer moze se pronaci na ovoj stranici Citibank: https://www.citibank.co.kr/
cgrp pjt/jsp/en/fed/fed040030v.jsp?anbname=fed (pristupljeno 3. travnja 2019.).

" Radi se o procjenama, jer 2-godisnji i 10-godisnji prinos ne postoje u svim promatranim
mjesecima. U bazi HNB-a 2-godisnji prinos postoji za 106 od 204 mjesetna opazanja dok je
preostalih 98 trebalo procijeniti. 10-godisnjih prinosa je jos manje - 28. Medutim, za svaki
mjesec postoji podatak za barem jednu rocnost drzavnih obveznica, a najéesce ih je dva i
viSe, Sto omogucava procjenu bilo kojeg nedostajuceg roka dospijeca linearnom metodom.
Kada postoji samo jedan podatak, uzima se razlika do 2 odnosno 10-godiSnjeg dospijeca
iz prethodnog mjeseca. Kada postoje dva podatka uzima se njihova razlika, dijeli s brojem
godina izmedu i zatim se ta razlika linearno uvecava za broj godina izmedu zadnjeg
podatka s desne ili lijeve strane i 2 odnosno 10 godiSnjeg prinosa koji procjenjujemao.

Kada izmedu 2 i 20 godina postaji tri ili viSe podataka treba odluciti koje krajnje podatke
uzeti za procjenu godisnjih inkremenata koji se dodaju na krajnji podatak radi procjene
rubnih podataka krivulje prinosa. Tu je u nekim situacijama koriStena diskrecija ako bi se
procijenilo da se pojavljuje nelinearnost krivulje prinosa ili da bi procjena bila nerealna u
odnosu na podatke u susjednim mjesecima. Ove procjene su grube i mogu dobro posluziti
za stjecanje dojma o ukupnim kretanjima, no ne mogu sluziti ni za koju drugu financijsku
svrhu.

8 Rijec je o standardnom prikazu kaji se redovito prati u HUB-ovoj tromjesectnoj publikaciji
HUB Pregled. Prosjetno ostvarena aktivna kamatna stopa predstavlja odnos izmedu
kamatnog prihoda i aktive na koju se ostvaruje kamatni prihod (npr. isklju¢ena su
ulaganja i fiksna materijalna imovina). Prosjec¢no ostvarena pasivna kamatna stopa
predstavlja odnos izmedu placenog kamatnog troska i pasive na koju se placa kamata
(npr. iskljucen je kapital banaka). 0ba omjera su izgladena u vremenu metodom tzv.

ttm (eng. trailing twelve months). Uzima se zbroj kamatnih prihoda odnosno troSkova

iz zadnjeg izvjeStajnog razdoblja i tri prethodna (tako da svaki kvartal emulira jednu
godinu), a u nazivniku se u izracun uzima prosjek stanja odgovarajucih stavki iz bilance
bankovnog sustava za pripadajuca cetiri kvartala. Prinos na trezorski zapis je podatak
sa zadnje aukcije u kvartalu. U kvartalima u kojima nije bilo aukcija koristi se podatak iz
prethodnog kvartala. Euribor za kvartal je prosjecna vrijednost tri ocitanja euribora na prvi
radni dan mjesecu.

9 Novoodaobreni krediti ukljucuju i kredite za refinanciranje starih dugova.

" Kod malog broja mjeseci za koje nedostaju opazanja kamatnih stopa podatak koji
nedostaje aproksimiran je ponavljanjem podatka iz prethodnog mjeseca.



