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RAST KAMATNIH STOPA:
Gdje je u loSa vremena Hrvatska u odnosu na
Europu?
Sazetak

Dogadaji na domac¢im i medunarodnim financijskim trzistima u posljednje su
vrijeme definitivno promijenili trendove kamatnih stopa. Pritom kamatne
stope u Hrvatskoj uglavnom slijede trendove na europskom trzistu.

Kamatne stope na stambene kredite u Hrvatskoj 1 dalje se krecu unutar
intervala Eurozone, no za razliku od situacije prije godinu dana, kada su te
kamatne stope bile nize nego u pet zemalja Eurozone, danas je njihova razina
niza samo od razine u Sloveniji i Italiji. Kamatne stope na dugoro¢ne kredite
poduzec¢ima 1 dalje su vec¢e nego u Eurozoni. Medutim, smanjio se razmak
izmedu prosjecne kamatne stope u Hrvatskoj 1 kamatne stope u zemlji s
najviSom razinom kamatnih stopa u Eurozoni.

Misljenja i rezultati koji se iznose i prikazuju u ovom dokumentu ne predstavijaju sluzbena
stajalista Hrvatske udruge banaka. Analizu je pripremila Arhivanalitika za Hrvatsku
udrugu banaka.



Uvod

Kamatnim smo se stopama bavili u nekoliko prethodnih brojeva HUB
Analiza. U broju 1 iz svibnja 2007. pokazali smo da su se kamatne stope na
stambene kredite gotovo izjednalile s prosjecima Eurozone. U tom smo
broju upozorili i na to da se rast kamatnih stopa u Eurozoni iz 2006. i prvoga
dijela 2007. joS nije bio prelio na rast kamatnih stopa u Hrvatskoj. S druge
smo strane ukazali i na tadasnja ocekivanja da temeljne kamatne stope
najvaznijih sredi$njih banaka nece dalje rasti. U broju 4 iz kolovoza 2007.
promatrali smo kamatne stope na depozite i pokazali da se one u Hrvatskoj
jo§ uvijek kre¢u iznad prosjeka i intervala odredenog maksimalnim i
minimalnim podatkom za zemlje ¢lanice Eurozone. Naposljetku, u broju 10
iz travnja ove godine, ukazali smo na ¢imbenike rasta kamatnih stopa. Nas je
indeks troskova sredstava (TOS) pokazao da ulazni troskovi sredstava
banaka rastu unazad dvije godine. Sto se promijenilo tijekom proteklih
godinu dana koliko je proSlo od objavljivanja prve HUB-ove analize
kamatnih stopa?

Od kolovoza 2007. kamatne stope najvecih srediSnjih banaka stagniraju
(ECB) ili padaju (FED). Unato¢ tome, ,,subprime“ kriza dovela je do
povecanja premije na rizik. Povecan je ,spread” odnosno razlika izmedu
trziSnih kamatnih stopa i kamatnih stopa sredi$njih banaka. Zbog toga su se
ulazni troSkovi za banke nastavili povecavati unato¢ akcijama srediSnjih
bankara. No taj rast nije bio izrazit jer su sredi$nje banke u meduvremenu
odustale od daljnjeg povecanja svojih kamatnih stopa.

Makroekonomski odnosno trziSni rizici takoder su povecani. Nagli i
djelomice neocekivani skok inflacije iz druge polovice 2007. i prve polovice
2008. nagriza realne prinose, a gospodarska aktivnost ocigledno usporava.
Pritom je usporavanje izrazenije u SAD-u nego u EU. Ipak, visa inflacija i
sporiji rast dohodaka nagrizaju Stednju i na naSem kontinentu.

U ovoj se analizi bavimo pitanjem: kako su promjene makroekonomskoga i
trziSnoga okruzja utjecale na kamatne stope u Hrvatskoj? Gdje se kamatne
stope nalaze danas u odnosu na razinu od prije godinu dana? Sto se
promijenilo u odnosu prema razini kamatnih stopa u Eurozoni?

U prvom dijelu opisujemo trendove na trziStima novca, kredita i depozita u
Hrvatskoj. U drugom dijelu usporedujemo kamatne stope u odnosu na
prosjek i raspon u Eurozoni. U treCem dijelu raspravljamo o moguéim
scenarijima u sljede¢em razdoblju.

I. Trendovi

Slika 1 pokazuje da su kamatne stope trziSta novca bile na viSoj razini
tijekom proteklih godinu dana nego u razdoblju koje je prethodilo protekloj
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godini. Osim toga, kamatne su stope tijekom proteklih godinu dana biljezile
puno veéa kolebanja nego u prijasnjem razdoblju. Kamatne stope trzista
novca na euro kolebale su se pod utjecajem ,,subprime* krize od kolovoza
2007. No, kamatne stope na kunskom trzistu novca pocele su se kolebati jos i
prije kolovoza 2007. Kolebanja na domacem trziStu novca stoga ne treba
pripisivati ,,prijenosu‘ kolebanja s inozemnih trzista. Domace je trziSte novca
jos uvijek izolirano od medunarodnoga i uglavnom se koleba pod utjecajem
domacéih ¢imbenika, odnosno monetarne politike koja je od pocetka 2007.
dodatno zaoStrena 1 povremeno zacinjena dozom neizvjesnosti ubacenom
kroz ,,stop-go*“ obratne repoaukcije srediSnje banke. Diskrecijske odluke
srediSnje banke o tome da povremeno ne odrzi obratnu repoaukciju bile su
glavni ¢imbenik rizika likvidnosti na domadem trziStu. Nakon pocetnih
mjeseci 2008. obratne su repoaukcije postale redovite §to je bitno pridonijelo
smirivanju kolebanja.

Za potrebe ove analize protekle tri godine podijelili smo na dva razdoblja
koja mozemo jasno razlikovati na slici 1. Razdoblje od svibnja 2005. do
travnja 2007. obiljezeno je rastom, ali i malim kolebanjima kamatnih stopa
trziSta novca, i u Hrvatskoj i u Eurozoni. Razdoblje od svibnja 2007.
naovamo obiljeZeno je povecanim kolebanjima na oba trzista:

Slika 1

Kamatne stope trZista novca na kunu i euro 2002. — 2008.
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Izvor: Bilten HNB, Bloomberg.

Usporedimo li kamatne stope iz razdoblja od svibnja 2007. naovamo s
prethodnim razdobljem, uocit ¢emo da se povecanje razine i kolebanja
kunskih kamatnih stopa u vrlo maloj mjeri prelilo na kamatne stope ,,Cistih*
kunskih kredita (slike 2 1 3, tablica 1). Premda je prosjecna kamatna stopa
trziSta novca na kunu povecana za visSe od 2 postotna boda uz znatno
povecanje kolebljivosti (dakle rizika financiranja), kamatne su stope na
kratkoro¢ne kunske kredite reagirale tek potkraj promatranog razdoblja.
Pritom je njihov prosjek za drugo razdoblje i dalje bio nizi od prosjeka za
prvo razdoblje.
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Slika 2

Kamatne stope na kratkorocne kunske kredite 2002.-2008.
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Izvor: Bilten HNB.
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Slika 3
Kamatne stope na dugorocne kunske kredite 2002.-2008.
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Izvor: Bilten HNB.

Tablica 1

Usporedba kamatnih stopa na ,, Ciste “ kunske kredite (%)

05/2005 — 04/2007 05/2007 — 04/2008 Razlika (zadnje minus
prethodno razdoblje)
Prosjek STD Prosjek STD Prosjek STD
Trziste novca HRV 3,72 0,57 5,91 1,27 2,19 0,70
EUR Libor IM 3,17 0,72 4,32 0,20 1,15 -0,52
Kratkoroéni  kunski
krediti poduzecima 7,36 0,51 7,21 0,33 -0,15 -0,18
Kratkoro¢ni  kunski
krediti kuc¢anstvima 12,26 0,62 12,11 0,34 -0,15 -0,28
Dugoro¢ni  kunski
krediti poduze¢ima 6,34 0,54 6,84 0,37 0,50 -0,17
Dugoroéni  kunski
krediti kucanstvima 10,31 0,82 8,38 0,46 -1,93 -0,36

Izvor: Bilten HNB, Bloomberg.




Za razliku od kratkoro¢nih, kamatne stope na dugoro¢ne kredite u kunama
biljeze divergentna kretanja: prosjecna stopa na dugoro¢ne kunske kredite
poduze¢ima u zadnjem razdoblju biljezi za pola postotnih bodova vecéu
vrijednost nego u prethodnom razdoblju, dok prosje¢na stopa na dugorocne
kunske kredite kuc¢anstvima biljezi veliko smanjenje od gotovo dva postotna
boda. Kako dugorocni kunski krediti sudjeluju u ukupno odobrenim kunskim
kreditima s malih 11%, ve¢a kolebanja i divergentne promjene njihovih
prosjeka mogu biti posljedica manje reprezentativnosti statistickih podataka,
Sto znaci da pojedinacni poslovi mogu imati jak utjecaj na skupnu statistiku.

Prema tome, statistika pokazuje da kunske kamatne stope nisu znatnije
reagirale na povecanje razine kunskih i eurskih kamatnih stopa, kao ni na
kolebanja kunskih kamatnih stopa tijekom proteklih godinu dana. Naprotiv,
kunske su se kamatne stope jednim dijelom nastavile smanjivati.

Tablica 2 pokazuje iste podatke za odabrane kredite s valutnom klauzulom.
lako je reakcija kamatnih stopa na te kredite prema gore primjetna,
promjene se krecu izmedu nule kod dugoroc¢nih ostalih kredita kucanstvima 1
0,65 postotnih bodova kod dugorocnih kredita poduze¢ima. Spomenute su
promjene puno manje od promjena kamatnih stopa na domacem i europskom
trziStu novca pa i za ovu skupinu kredita mozemo zakljuciti da je reakcija
kamatnih stopa prema gore bila razmjerno blaga.

Tablica 2
Usporedba prosjeka i stanardne devijacije kamatnih stopa s valutnom
klauzulom (%)

Kamatne stope na kunske
kredite nisu reagirale na
povecanje kamatnih stopa
trziSta novca. Kod kredita
s valutnom klauzulom
primjecuje se odredena
reakcija, no ona je puno
manja od povecanja
prosjecnih kamatnih stopa
na trZistu novca.

05/2005 — 04/2007 05/2007 — 04/2008 Razlika (zadnje minus
prethodno razdoblje)
Prosjek STD Prosjek STD Prosjek STD
TrziSte novca HRV 3,72 0,57 5,91 1,27 2,19 0,70
EUR Libor IM 3,17 0,72 4,32 0,20 1,15 -0,52
Kratkoroéni  krediti
poduzec¢ima s v.k. 6,31 0,28 6,69 0,38 0,38 0,10
Dugoro¢ni  krediti
poduzecima s v.k. 5,65 0,34 6,30 0,27 0,65 -0,07
Dugoro¢ni stambeni
krediti s v.k. 4,89 0,13 5,07 0,26 0,18 0,13
Dugoro¢ni ostali
krediti kucanstvima
s v.k. 7,99 0,31 7,99 0,63 0,00 0,32

Izvor: Bilten HNB.

Kako je moguce da kamatne stope na kredite ne reagiraju usporedo s
promjenama kamatnih stopa na trZistu novca (slucaj s kamatnim stopama na
,ciste* kunske kredite), odnosno, kako je moguce da je ta reakcija vrlo blaga
(slucaj kamatnih stopa na kunske kredite s valutnom klauzulom)? Postoji
nekoliko mogucih objasnjenja koja ¢emo istraziti u nastavku:



* Banke financiraju nove kredite iz izvora sredstava (depoziti, kapital)
koji ne zavise o kamatnim stopama trzi$ta novca pri ¢emu cijene tih
izvora sredstava ne rastu, odnosno rastu sporije od rasta kamatnih
stopa trziSta novca.

* Kamatna elasti¢nost potraznje za zajmovima tako je velika da bi
daljnje povecanje aktivnih kamatnih stopa drastiéno smanjilo
potraznju i imalo negativan uc¢inak na stopu dobiti banaka.

e Banke su svjesne mogucega problema negativne selekcije
(pogorsanje prosjecne kvalitete duznika na viSoj razini kamatnih
stopa), pa nesto sporiji rast kamatnih stopa nadopunjavaju zaoStrenim
kreditnim politikama (trazenjem vece vrijednosti kvalitetnijih
kolaterala).

* Izmedu promjena kamatnih stopa trziSta novca i promjena aktivnih
kamatnih stopa postoji dug vremenski pomak pa se cjelokupni uc¢inak
rasta kamatnih stopa trziSta novca joS ne vidi u vremenskim
rasponima koje smo u ovoj analizi promatrali.

Alternativni (relativno jeftiniji) izvori

Podatci u tablici 3 slijede istu prezentacijsku logiku kao i podatci iz tablica 1 I kamatne stopena

i 2, samo $to se ti podatci odnose na odabrane skupine depozita. Cilj je bio depozite rasle su sporije od
e e . . o ce . .. - . kamatnih stopa trzista
ispitati nisu li mozda depoziti taj spomenuti izvor sredstava ¢ija cijena ne novea

raste, odnosno koja raste sporije od kamatnih stopa trziSta novca i na taj

nacin omogucava sporiji rast aktivnih kamatnih stopa u uvjetima rasta razine

i kolebanja kamatnih stopa trzista novca.

Tablica 3

Usporedba prosjeka i stanardne devijacije kamatnih stopa na depozite (%)
05/2005 — 04/2007 05/2007 — 04/2008 Razlika (zadnje minus

prethodno razdoblje)

Prosjek STD Prosjek STD Prosjek STD

Trziste novca HRV 3,72 0,57 5,91 1,27 2,19 0,70

EUR Libor IM 3,17 0,72 4,32 0,20 1,15 -0,52

Oroceni kunski

depoziti bez v.k. 3,48 0,36 4,96 0,69 1,48 0,33

Devizni depoziti po

videnju 0,26 0,02 0,26 0,01 0,00 -0,01

Oroceni devizni

depoziti 3,35 0,37 4,20 0,11 0,85 -0,26

Izvor: Bilten HNB.

Podatci pokazuju da su kamatne stope na depozite rasle sporije od kamatnih
stopa trzi$ta novca, ali brze od aktivnih kamatnih stopa. Prema tome, pasivne
kamatne stope ne mogu objasniti razmjerno spor rast aktivnih kamatnih
stopa. Iako su rasle sporije od kamatnih stopa trZiSta novca, te su kamatne
stope rasle dovoljno brzo da bismo mogli ocekivati brzi rast aktivnih
kamatnih stopa od onoga koji je statistika zabiljezila od svibnja 2007.
naovamo.



Jedini preostali alternativni (relativno jeftiniji) izvor sredstava je kapital.
Kapital je mogao imati vaznu ulogu (uz razumnu pretpostavku da su vlasnici
banaka nakon 2005. na taj kapital zahtijevali sve manji oCekivani povrat):
omjer kapitala i kredita privatnom sektoru povecéan je sa 16% na kraju ozujka
2005. na 21,4% na kraju ozujka 2008."' Tako velik porast omjera kapitala nije
bio uvjetovan samo prudencijalnom regulacijom nego i1 jednostavnom
potrebom za financiranjem iz razmjerno jeftinijih izvora.

Kamatna elasticnost potraznje za kreditima, negativna selekcija i inflacija

Analiza kamatne elasti¢nosti potraznje za kreditima i negativne selekcije
daleko je izvan okvira ovoga rada. Medutim, kada se u cjelokupnu sliku
uvede i inflacija, jasnom postaje Cinjenica da su na djelu snazni ¢imbenici
koji sprjeavaju rast (nominalnih) kamatnih stopa banaka. Jer, kamatne su
stope u Hrvatskoj jednim dijelom realno negativne. Unato¢ tome, nominalne
kamatne stope nisu reagirale na inflacijske pritiske.

Slika 4
Realne kamatne stope
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Izvor: Bilten HNB, vlastiti izracuni.

Slika 4 pokazuje da su se realno negativne kamatne stope pojavljivale i prije
najnovijega razdoblja povecane inflacije. Jednim dijelom zbog zimskoga
sezonskog efekta, a drugim dijelom zbog povremenih inflacijskih
iznenadenja, realne su kamatne stope tijekom krac¢ih razdoblja ulazile u zone
negativnih vrijednosti iz kojih su potom vrlo brzo izlazile, uglavnom
zahvaljuju¢i smirenju prijasnjih inflacijskih impulsa. Medutim, pad u
negativnu zonu koji traje od prosle godine izgleda dublji i trajniji od sli¢nih
prijasnjih epizoda. Realne kamatne stope na Stednju su negativne, a na
kredite blago pozitivne, ali ne prelaze maksimalnih 2%.

! Izvor: Agregirano statisti¢ko izvje$ée banaka, www.hnb.hr (sekcija supervizija).
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Izostanak reakcije (nominalnih) kamatnih stopa na inflaciju mogao bi se
tumaciti (i) ¢injenicom da banke zbog inozemnoga vlasniStva maksimiziraju
dobit iskazanu u stranoj valuti pa inflacija ne utjeCe na kamatnu politiku
dokle god je tecaj stabilan. Ta Ccinjenica predstavlja vazno moguce
objasnjenje sve dok je kapital vazan izvor financiranja nove kreditne
ekspanzije. Takoder ne treba izgubiti iz vida Cinjenicu da se oCekuje prolazak
inflacijskoga Soka §to umanjuje njegov ucinak na trend kamatnih stopa. Ipak,
opisane se promjene nikako ne bi mogle objasniti samo tim ¢injenicama. Ne
mozemo iskljuciti moguénost da je elastiCnost potraznje za zajmovima
dosegnula visoke vrijednosti, pogotovo kod kvalitetnijih duznika. Daljnji bi
porast kamatnih stopa mogao dovesti do smanjenja prosje¢ne kvalitete
duznika pa banke mozda nastoje izbjeci takav scenarij zamjenjujuéi rast
kamatnih stopa strozim uvjetima pristupa kreditu i variranjem kvalitete i
zahtijevane vrijednosti kolaterala.?

Dugi vremenski pomaci

Na prvi pogled, dugi bi vremenski pomaci u prijenosu rasta kamatnih stopa
trziSta novca na rast aktivnih kamatnih stopa banaka mogli objasniti
prikazane podatke. Promotrimo sliku 5. koja prikazuje kretanje kamatnih
stopa na stambene kredite u Hrvatskoj 1 Eurozoni. Primjecuje se ovogodisnja
reakcija kamatnih stopa prema gore Sto bi se moglo tumaciti kao
»zakasnjela® ali nagla reakcija na trend rasta kamatnih stopa koji se u
Eurozoni profilirao jo$ od pocetka 2006.

Slika 5.

Kamatne stope na dugorocne stambene kredite
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Izvor: HNB, ECB.

2 Ovdje ostajemo u domeni nagadanja jer se u Hrvatskoj ne provode redovita mjerenja uvjeta
pristupa kreditiranju.

Inflacija nije znatnije
utjecala na nominalne
kamatne stope pa su se
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prosjeku smanjile.



Medutim, ¢ak ni uz ozbiljniju ekonometrijsku analizu, koja bi pokazala
optimalnu strukturu vremenskih pomaka, ne bismo mogli tvrditi da je rije¢ o
odgodenom utjecaju zajednickih cimbenika koji utjeCu na kamate i u
Hrvatskoj 1 u inozemstvu. Tomu su tri glavna razloga:

Prvo, kamatna stopa na stambene kredite u velikoj mjeri zavisi o spremnosti
vlasnika da financiraju daljnju kreditnu ekspanziju iz kapitala na koji sada
moraju zahtijevati razmjerno nize ocekivane povrate. Prikazano kretanje
kamatnih stopa moglo bi se objasniti sve manjom spremnosc¢u za financiranje
daljnje ekspanzije iz kapitala.

Drugo, uc¢inak kamatnih stopa trziSta novca na aktivne bankovne kamatne
stope u pravilu se ostvaruje u kratkom roku zbog izravnog vezanja aktivnih
stopa uz referentne stope. Ako izostaje izravno vezanje aktivnih uz
referentne stope, u€inak referentnih stopa postaje upitan.

Trece, ovogodisnji ,,skok* kamatnih stopa na stambene kredite mogao bi se
objasniti samo domadim c¢imbenicima ako pretpostavimo da kreditna
ograni¢enja (granica ,,neoporezivoga“ rasta kredita na 12%) takoder djeluju s
vremenskim pomakom. Ocekivana relaksacija toga propisa i/ili spremnost na
placanje troSka regulacije mogli su neko vrijeme ublaZzavati ucinak kreditnog
limita na kamatne stope, no ako su se ocekivanja i spremnost pla¢anja u
meduvremenu promijenili, kamatne su stope mogle reagirati sa znatnim
vremenskim pomakom.

Prema tome, postoje barem tri moguca objasnjenja prikazanog kretanja
kamatnih stopa na stambene kredite pored pocetnoga objaSnjenja o
odgodenom utjecaju rasta kamatnih stopa trziSta novca. U tom smislu, prikaz
na slici 5. bolje sluzi kao uvod u usporedbu domacih kamatnih stopa s onima
u Eurozoni nego kao argument u prilog tezi o odgodenom ucinku.

II. Usporedbe s Eurozonom

U HUB Analizama broj 1 i 4 istaknuli smo nekoliko vaznih rezultata
usporedbe kamatnih stopa u Hrvatskoj s onima u Eurozoni:

* kamatne stope na dugorocne stambene kredite u Hrvatskoj bile su
nize nego kamatne stope na stambene kredite u Austriji, Finskoj,
Grekoj, Italiji 1 Sloveniji;

* kamatne stope na kredite poduze¢ima u Hrvatskoj bile su veée nego
kamatne stope na takve kredite u Eurozoni;

* kamatne stope na kratkoro¢ne devizne depozite stanovniStva bile su
vece nego u Eurozoni, no od druge polovice 2006. pocele su se
kretati unutar intervala Eurozone i rasti puno sporije od usporedivih
kamatnih stopa u drugim zemljama EU;

Nakon §to su pale ispod
prosjeka Eurozone,
kamatne su se stope na
dugoroc¢ne stambene
kredite tijekom ove godine
znatno povecale.



* kamatne stope na dugoro¢ne devizne depozite stanovnistva sustavno
su se kretale iznad prosjeka i intervala Eurozone;

* kamatne stope na kratkoro¢ne devizne depozite poduzecéa sustavno se
krecu iznad prosjeka i intervala Eurozone.

Kakva je situacija s prolje¢a 2008., godinu dana nakon objavljivanja prve
HUB Analize?

Slika 6. pokazuje kretanje kamatnih stopa na dugoro¢ne stambene kredite.
Podatci su isti kao na slici 5., samo §to na slici 6. pratimo interval Eurozone
koji je definiran minimalnom i maksimalnom kamatnom stopom na tu vrstu
kredita medu zemljama clanicama FEurozone. Slika 6. upucuje na malo
druk¢iji zakljuéak nego slika 5. Ovogodisnji pomak kamatnih stopa u
Hrvatskoj prema gore smjeSta se u sredinu intervala Eurozone. Taj je
interval, prema podatcima za ozujak ove godine, definiran minimalnom
kamatnom stopom od 4,66% u Grckoj (gdje kamatne stope na stambene
kredite uopée nisu reagirale na opée povecanje kamatnih stopa) i vec
tradicionalno maksimalnom kamatnom stopom u Sloveniji (6,52%). Za
razliku od situacije prije godinu dana, kada je Hrvatska imala prosje¢nu
kamatnu stopu na stambene kredite nizu nego u ¢ak pet zemalja Eurozone,
sadasnja je kamatna stopa niza nego u dvije zemlje-Clanice — u veé
spomenutoj Sloveniji 1 u Italiji, gdje je prosjecna kamatna stopa iznosila
5,78% (zadnji podatak za Hrvatsku: 5,65%).

Slika 6.

Kamatne stope na dugorocne stambene kredite
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Izvor: HNB, ECB.

Prema tome, kamatne stope na stambene kredite, koje u Eurozoni rastu od
2006., u Hrvatskoj dugo nisu reagirale prema gore da bi pocetkom ove
godine zabiljezile snazan skok. Tim su skokom kamatne stope na stambene
kredite u Hrvatskoj preskocile europski prosjek, no i dalje se krecu unutar
intervala Eurozone.
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Prosjecna kamatna stopa
na dugoroc¢ne stambene
kredite i dalje je niZa od
prosjecne kamatne stope u
Sloveniji i Italiji.



Jednim je dijelom rije¢ o u€inku prestanka odobravanja kredita u Svicarskim
francima koji su se u prethodnom razdoblju odobravali u znacajnijim
iznosima uz niZe kamatne stope. Drugi dio objasnjenja nije lako pronaci.
Kao $to je ve¢ reCeno, ne moze se jednostavno zakljuciti da je rije¢ o
odgodenom ucinku djelovanja rasta kamatnih stopa na trZiStu novca. Ne
moze se iskljuciti da su domaci ¢imbenici imali jednako vaznu ili ¢ak vazniju
ulogu od medunarodnih uzro¢nika. Regulacija zaduZivanja banaka u
inozemstvu kroz grani¢nu obveznu pri¢uvu i de facto ograni¢enje na rast
kredita od 12% godiSnje mozda su primorali banke na reakciju podizanjem
kamatnih stopa ne bi li kanalizirale rast potraznje u okvire koje regulator drzi
pozeljnima.

Slika 7. prikazuje kretanje kamatne stope na kredite poduze¢ima u Hrvatskoj
1 Eurozoni (rije¢ je o dugoro¢nim kunskim kreditima s valutnom klauzulom).
Te su kamatne stope i dalje ve¢e nego u Eurozoni, no slika jasno pokazuje da
je rast kamatnih stopa na te kredite bio sporiji u Hrvatskoj nego u Eurozoni.
Zbog toga su se kamatne stope na dugorocne kredite poduzeé¢ima priblizile
maksimalnim vrijednostima Eurozone. Maksimalna vrijednost za Eurozonu
odredena je podatkom za Sloveniju (6,32%; zadnji podatak za Hrvatsku:
6,39%).

Slika 7.

Kamatne stope na dugorocne kredite poduzecima
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Slika 8 pokazuje kretanje kamatnih stopa na kratkoro¢ne devizne depozite
stanovniStva. U HUB Analizi br. 1. primijetili smo da su se ove kamatne
stope do 2006. kretale iznad intervala Eurozone, da bi od 2006. usle u zonu
unutar intervala. Takvo se kretanje nastavilo do rujna 2007., kada su ove

* Kamatna je stopa kojom se koristimo za usporedbu iz statistike ECB-a - kamata na kredite
poduzecima s rokom dospije¢a izmedu 1 i 5 godina jer pretpostavljamo da se u taj interval
roCnosti smjesta vecina takvih kredita odobrenih u Hrvatskoj. Na zalost, odgovarajuci
podatak za Grcku ne postoji u statistici ECB-a, pa vrijedi spomenuti da Grcka ima najvisu
kamatnu stopu na kredite s rokom dospijeca preko 5 godina (6,88%).
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Premda se i dalje nalaze
iznad maksimalne
vrijednosti Eurozone,
kamatne stope na
dugorocne Kkredite
poduzeéima zabiljeZile su
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Kamatne stope na
kratkoro¢ne devizne
depozite stanovnistva
kreéu se ispod razina u
Eurozoni, no kamatne se
stope na dugorocne
devizne depozite
stanovnis$tva krecu iznad
intervala Eurozone.



kamatne stope presle donju granicu intervala. Od tada traje razdoblje njihova
zaostajanja za kamatnim stopama u Eurozoni.

Nasuprot tome, kamatne su se stope na dugorocne devizne depozite
stanovnistva zadrzale iznad intervala Eurozone (slika 9). Razlika u kretanju
kratkoro¢nih i dugoro¢nih kamatnih stopa vjerojatno se moze objasniti
razli¢itom vaznoscu (tj. udjelima) tih vrsta depozita i razli¢itom kamatnom
elasti¢nos$¢u potraznje za depozitima.

Slika 8.

Kamatne stope na kratkorocne devizne depozite stanovnistva
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Slika 9.

Kamatne stope na dugorocne devizne depozite stanovnistva
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Naposljetku, slika 10 pokazuje da su se kamatne stope na kratkorocne
devizne depozite poduzeta® nastavile kretati iznad intervala Eurozone

* Dugoro¢ne ne prikazujemo jer nisu statisticki znacajni. Detaljnija metodoloska obja$njenja
Citatelj moze pronaci u dodatku HUB Analize br. 1.
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kratkoro¢ne devizne
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zadrzavajuéi pritom veoma sli¢nu dinamiku kao i1 inozemne kamatne stope.
Ovo je ujedno jedina vrsta kamatnih stopa kod kojih vidimo sli¢nu dinamiku
1 vrlo usku korelaciju s kamatnim stopama u Eurozoni.

Slika 10.
Kamatne stope na kratkorocne devizne depozite poduzecéa
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Izvor: HNB, ECB.

Usporedbe kretanja kamatnih stopa u Hrvatskoj i Eurozoni mozemo sazeti u
sljedecih pet tocaka:

Kamatne stope na stambene kredite u Hrvatskoj i dalje se krecu
unutar intervala Eurozone, no za razliku od situacije prije godinu
dana, kada su te kamatne stope bile nize nego u pet zemalja
Eurozone, danas je njihova razina niza samo od razine u Sloveniji i
Italiji. Jedan od vaznijih razloga mogao bi se nalaziti u postupnom
napustanju kreditiranja u Svicarskim francima.

Kamatne stope na dugoro¢ne kredite poduze¢ima i dalje su vece nego
u Eurozoni, medutim, smanjio se razmak izmedu prosjecne kamatne
stope u Hrvatskoj i kamatne stope u zemlji s najviSom razinom
kamatnih stopa u Eurozoni. Kod ovih se kamatnih stopa primjecuje
daljnja konvergencija.

Kamatne stope na kratkorone devizne depozite stanovniStva
nastavile su rasti, ali puno sporijim tempom nego usporedive
kamatne stope u Eurozoni. Pojava koja je uocena 1 prije godinu dana
nastavila je djelovati tako da se ove kamatne stope danas nalaze ispod
intervala Eurozone.

Kamatne stope na dugoro¢ne devizne depozite stanovnistva rasle su
priblizno usporedo s kamatnim stopama u Eurozoni, tako da su se
zadrzale iznad intervala Eurozone.

Isti zaklju¢ak vrijedi za kamatne stope na kratkorocne devizne
depozite poduzeca.
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IT1. Umjesto zakljucka: kako dalje?

Dogadaji na doma¢em i medunarodnom financijskom i makroekonomskom
planu u posljednje su vrijeme definitivno promijenili trendove kamatnih
stopa. Ova je analiza pokazala da kamatne stope u Hrvatskoj pritom
uglavnom slijede trendove na europskom trziStu premda se njihove
kratkoro¢ne varijacije nalaze pod utjecajem domacih ¢imbenika.

Promjene kamatnih stopa na domacem trziStu novca od proljeca 2007.
naovamo pokazuju veliku autonomiju kretanja u odnosu na novc€ano trziste
Eurozone, kako u pogledu razine tako i u pogledu kolebanja kamatnih stopa,.
Hrvatska narodna banka u tom pogledu jo$ uvijek ima snazan i1 nezavisan
utjecaj na domace trziSte novca.

Medutim, kada je rije¢ o trziStima kredita i depozita, konvergencija kamatnih
stopa pokazuje veliku upornost i razmjerno malu osjetljivost na dogadaje na
domacem trziStu novca. Unato€ brojnim i razmjerno snaznim domacim i
medunarodnim Sokovima povezanima s promjenama regulacije i
financijskim turbulencijama, ne primjeCuju se obrati konvergencijskih
trendova.

Kod stambenih bi se kredita moglo govoriti o zaustavljanju konvergencije,
no zapravo je rije¢ o realnijoj slici prosjecnih kamatnih stopa nakon sto je
smanjen udjel kredita odobrenih u Svicarskim francima. S druge strane,
nastavak konvergencije kamatnih stopa, koji se primje¢uje kod dugoro¢nih
kredita poduze¢ima, mogao bi se objasnjavati ¢imbenicima kao Sto su
poboljsanje financijskog izvjes¢ivanja (veca pouzdanost podataka i kreditnih
analiza) te snaznija konkurencija u tom segmentu (ukljucujuéi 1 inozemnu
konkurenciju jer su velika poduzeéa mobilna u pogledu pristupa bankama,
ukljucujuci 1 banke izvan Hrvatske).

Zanimljiva je ¢injenica da su kamatne stope u Eurozoni nastavile rasti i
nakon rujna 2007., kada je ECB zaustavila rast svoje temeljne kamatne stope
na 4%. Premije su na rizik zbog financijskih turbulencija na svjetskom trZistu
povecane, te su se i kamatne stope zbog toga nastavile povecavati.
Istovremeni rast kamatnih stopa u Hrvatskoj nije se dogadao zbog
jednostavnog prijenosa impulsa rasta preko granica, ve¢ zbog domacih
¢imbenika. Prvenstveno zbog toga $to su mjere ograni¢enja rasta bankovnih
plasmana radi troska regulacije pocele ,gristi do te mjere da su banke
morale odgovoriti rastom kamatnih stopa ne bi li ograniCile preveliku
potraznju za zajmovima.

Vazan ,amortizer koji je omoguéio razmjerno bezbolnu prilagodbu

kamatnih stopa u proteklom je razdoblju bio kapital banaka. Omjer kapitala i
kredita klijentima povecan je od prvog kvartala 2005. do prvog kvartala
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2008. s oko 16% na 21%. To govori u prilog tezi da su vlasnici banaka,
pristajuci uz smanjeni ocekivani povrat na kapital, ostavili bankama-kéerima
razdoblje za predah u uvjetima u kojima su drugi izvori financiranja
optereceni prohibitivno visokim troskovima regulacije (to se prvenstveno
odnosi na inozemne izvore financiranja).

Postavlja se pitanje Sto bi se moglo dogoditi ako u isto vrijeme dode do
nastavka rasta kamatnih stopa na europskom trzistu i prestanka spremnosti
vlasnika na znacajnije financiranje kreditne ekspanzije kroz kapital? Takav
je scenarij moguc¢ iz dva razloga.

Prvo, opéenito se smatra da je neposredna opasnost izbijanja financijske
krize na svjetskom trziStu proSla, Sto znaci da je vjerojatnost spustanja
glavnih inozemnih kamatnih stopa smanjena. S druge strane, opasnost od
nastavka inflacije sve je prisutnija: posljednji podatak o stopi inflacije u EU
od 3,7% daleko je iznad oc¢ekivanja i ciljnih vrijednosti koje ECB tolerira
(oko 2%). To znaci da je vjerojatnost podizanja kamatnih stopa povecana.
Ipak, unato¢ nesto ostrijoj retorici srediSnjih bankara zasad nije vjerojatno da
bi se novi ciklus rasta kamatnih stopa mogao pokrenuti jer je strah od
recesije ili barem znatnog usporavanja gospodarske aktivnosti u EU i dalje
prisutan. Medutim, u ovom trenutku samo loSe vijesti iz realnoga sektora
drze kamate pod kontrolom. Pojava iole boljih vijesti o proizvodnji i
zaposlenosti trenutno bi otpustila ko¢nice europskih srediSnjih bankara i
usmjerila ih na njihovu ,,prirodnu reakciju® — na rast kamatnih stopa kojom
ionako prijete.

Drugo, bez obzira ho¢e 1i kamatne stope rasti ili stagnirati zbog usporavanja
gospodarske aktivnosti, jedan ili drugi scenarij neée osobito povoljno
djelovati na spremnost medunarodnih bankovnih grupacija da alociraju
kapital prema Hrvatskoj uza sve niZe i nize ocekivane povrate. Uz sadaSnju
regulaciju to zna¢i da ¢e 12%-tni rast kreditnog portfelja ostati gornja
granica rasta jer je spremnost na placanje troska regulacije brzega rasta bitno
smanjena.

U takvom se scenariju ne moze iskljuciti daljnji rast kamatnih stopa. U tom
slucaju postoji odredena moguénost reakcije relaksiranjem postojece
regulacije, no ucinci takve reakcije ograniceni su na kratak rok od nekoliko
mjeseci. Ako se medunarodne okolnosti u tom razdoblju ne bi promijenile,
trendovi europskoga trziSta svejedno bi se nastavili prelijevati na Hrvatsku.

Paradoksalno zvuci da je jedini scenarij u kojem bi u kratkome roku moglo
do¢i do smirivanja rasta ili cak pada kamatnih stopa scenarij u kojem bi se u
drugoj polovici ove godine pojacali recesijski, a oslabili inflacijski impulsi u
EU. Sredis$nji bi bankari u tom slu¢aju uskoro poceli spustati kamatne stope.
Osim $§to je takav scenarij malo vjerojatan jasno je da bi on imao i druge
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,Kkolateralne* negativne ucinke — na primjer, usporavanje rasta potraznje za
izvozom hrvatskih roba i usluga.

Zasad se Cini da prostor za smanjenje kamatnih stopa ne postoji. Pritisci na

rast 1 dalje su prisutni, no ipak se ¢ini da je dobar dio toga pritiska dosad ve¢
ugraden u trenutac¢nu visinu kamatnih stopa.
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