HUB &8
ANALIZE

Broj 46 veljaca 2013.

ODREDNICE PROMJENA KAMATNIH STOPA U
HRVATSKOJ

Sazetak

Analiza vremenskih serija ukupnih ili prosjecnih vrijednosti za bankovni sektor u
cjelini pokazala je da kamatne stope na kredite najjaCe reagiraju na promjene
pasivnih kamatnih stopa. Kamate na kredite poduzeéima pri tome reagiraju jace od
kamata na kredite stanovnistvu.

Promjene troskova financiranja ne prelijevaju se u cijelosti na promjene aktivnih
kamatnih stopa. To znaci da u razdobljima kada kamatne stope na depozite rastu,
banke apsorbiraju dio rasta troskova i kamatna se marZa smanjuje. U razdobljima
njihova pada otvara se prostor za rast marze.

PotraZnja odnosno rast realnog BDP-a ima pozitivan utjecaj na rast kamatne marze.
Na slican nacin djeluju i kreditni rizik i troskovna efikasnost. Rast Euribora ima
pozitivan ucinak na marzZu, Sto se moZe objasniti ve¢im zaradama na plasmane
deviznih rezervi u inozemstvu. Izmedu aktivnih kamatnih stopa i kamatne marze ne
postoji povezanost, Sto znaci da banke rastom kamatnih stopa na kredite nisu
uspijevale utjecati na vidljivo poveéanje marze. To se mozZe tumaciti ogranicenjima
konkurencije i potraznje.

Misljenja i rezultati koji se iznose i prikazuju u ovom dokumentu ne predstavljaju sluzbena
stajalista Hrvatske udruge banaka. Analizu je pripremila Arhivanalitika za Hrvatsku udrugu
banaka. Zahvaljujemo svim komentatorima radne verzije materijala.



UvoD

Interpretacija promjena kamatnih stopa i njihovih uzroka gotovo uvijek izaziva
kontroverze. Jedan je razlog u slaboj informiranosti o odrednicama promjena
kamatnih stopa. Drugi je razlog u objektivnoj sloZenosti procesa koji utjecu na njihove
promjene. Zbog toga je i upuéenim ekspertima ponekad nemoguce objasniti, a
kamoli to¢no predvidjeti, promjene kamatnih stopa.

Cilj je ove analize prikazati i usporediti kretanje kamatnih stopa u Hrvatskoj i
zemljama EU 10 te identificirati odrednice kretanja kamatnih stopa u Hrvatskoj i
pokusati kvantificirati njihove ucinke, u ograni¢enoj mjeri u kojoj je to moguce.

Prvi dio analize sadrzi prikaz kretanja prosjec¢ne razine kamatnih stopa od 2007. do
2013. Usporeduje se kretanje kamatnih stopa na pet vrsta kredita poduzedima i
gradanima i dvije vrste depozita u 10 novih ¢lanica EU i Hrvatskoj. Pokazuje se da se
kamatne stope u Hrvatskoj uglavnom kreéu ispod prosjeka za ovu skupinu zemalja.
Drugi dio sadrZi teorijska razmatranja o Cimbenicima koji utjecu na formiranje
kamatnih stopa, i na strani ponude, i na strani potraznje. Ta razmatranja pruzaju
podlogu za empirijsku analizu, Ciji su rezultati prikazani u tre¢em poglavlju.

Glavni je rezultat da se kamatne stope krecu pod dominantnim utjecajem troskova
izvora sredstava banaka. Pri tome se Sokovi pasivnih kamatnih stopa ne prenose u
cijelosti na promjene kamatnih stopa na kredite. Takoder, domace kamatne stope na
depozite imaju jaci trenutni u¢inak na kamatne stope na kredite od troska inozemnih
sredstava. Medutim, vanjska promjena troska inozemnih izvora sredstava ima ucinak
na kamatne stope na depozite u zemlji, tako da se preko cijene domacih depozita
ostvaruje sekundarni ucinak cijene inozemnih izvora.

Razli¢ite vrste kamatnih stopa reagiraju razli¢ito, Sto treba objasniti razli¢itim rizicima
i trziSnim mehanizmima selekcije klijenata. Opcenito, kamatne stope na kredite
poduzeé¢ima jace reagiraju na troskovne udare od kamatnih stopa na kredite
stanovnistvu.

Na kraju, kamatna marza bankovnog sustava pada kada troSkovi financiranja banaka
rastu, i obratno. Na pad marZe bitno utjecu jos i troskovna ucinkovitost (efikasnost) i
kvaliteta aktive banaka. Banke nemaju toliki nadzor nad aktivnim kamatnim stopama
da bi mogle ponistiti utjecaje u smjeru pada marzi. Otvoreno je pitanje sprjecava li ih
u tome kreditno racioniranje, odnosno strah od negativne selekcije klijenata, ili
konkurentski pritisci. Buduéa istraZivanja trebala bi dati odgovor na ovo sloZeno
pitanje.



I. USPOREDBA KRETANJA KAMATNIH STOPA U HRVATSKOJ | ZEMLIAMA EU 10

U medijskim raspravama o visini kamatnih stopa u Hrvatskoj nerijetko se tvrdi kako
su one, iz perspektive gradana i poduzeca, nepovoljnije nego u ostalim zemljama EU.
Medutim, analizom kretanja kamatnih stopa u posljednjih sedam godina moZe se
utvrditi kako su kamatne stope u hrvatskom bankovnom sustavu u velikom broju
slucajeva bile medu najpovoljnijima u skupini novih zemalja ¢lanica EU (EU 10).
Takoder se moZe pokazati da su bile povoljne i u usporedbi s kamatnim stopama u
nekim razvijenijim ¢lanicama Eurozone.

U ovom dijelu analize prikazat ¢e se prosjecna razina razli¢itih vrsta aktivnih i pasivnih
kamatnih stopa u hrvatskim bankama u 2007., 2009. i 2013.! godini; tj. u godinama
prije nego Sto je izbila kriza, zatim, u godini najveéeg gospodarskog pada u vedini
promatranih zemalja te u Sestoj godini nakon pocetka krize.

Kamatne stope na kredite stanovnistvu

Na Slici 1% prikazana je prosje¢na razina kamatnih stopa na kratkoro¢ne okvirne
kredite stanovnistvu koje se uglavhom odnose na prekoracenja po tekuéim racunima
gradana. Prosjecna razina ovih stopa je u 2013. godini bila niza nego u godini prije
krize, bez obzira na petogodi$nju recesiju i rast rizika u bankovnom sustavu. Stovise,
ove su stope u Hrvatskoj bile na gotovo najniZoj razini medu promatranim
zemljama. Prosjek za 2013. iznosi 11,51%, Sto je za gotovo 4 postotna boda ispod
prosjeka 11 promatranih zemalja.

Jedina zemlja koja je u 2013. imala nizZu prosjec¢nu kamatnu stopu bila je Litva. Najveci
porast kamatnih stopa na okvirne kredite stanovnistvu u odnosu na 2007. godinu
zabiljezen je u Madarskoj i Bugarskoj, dok je najveci pad zabiljezen u Rumunjskoj.

Slika 1: Okvirni kratkorocni krediti stanovniStvu (%)
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! Buducdi da u trenutku pisanja analize nisu bili dostupni podaci za studeni i prosinac 2013. prosjek je za 2013.
izracunat kao prosjek kamatnih stopa od listopada 2012. do listopada 2013. godine.

2 Zbog nedostupnosti podataka na Slici 1 nisu prikazani podaci za Sloveniju. Tablice s podacima koji su koriSteni u
usporedbama nalaze se u Prilogu I na kraju rada.

Kamatne stope na
okvirne kredite
gradanima niZe su
nego prije krize i na
gotovo najniZoj razini
u usporedbi s
kamatama u novim
¢lanicama EU10.
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Slika 2: Potrosacki krediti stanovnistvu (%)

Slika 2° prikazuje kretanje prosje¢nih kamatnih stopa na potro3acke kredite. Hrvatska
je zemlja s gotovo najnizom prosjecnom razinom kamatnih stopa na potrosacke
kredite. Jedina zemlja koja je nakon 2007. godine imala nizu prosjeénu kamatnu
stopu na ovu vrstu kredita bila je Slovenija, no treba uzeti u obzir da je ona
ekonomski razvijenija i ¢lanica Eurozone. To znaci manji valutni i ukupni rizik. Podatci
upucuju da se prosjecna razina ovih kamatnih stopa u 2013. jo$ uvijek nije vratila na
pretkriznu razinu, ali je za 1,2 postotna boda niza nego 2009., kada je kriza eskalirala.

Najvise kamatne stope na potroSacke kredite ima Madarska, a zemlje koje su u
odnosu na 2007. zabiljeZile rast stopa su Estonija, Ceska i Slovacka. Prosje¢na
kamatna stopa za ovu skupinu zemalja 2013. je iznosila 14,29%, pa je prosjecna
kamatna stopa u Hrvatskoj za 5,85 postotnih bodova niZza u odnosu na prosjek.

Kada je rije¢ o kamatnim stopama na stambene kredite (Slika 3), Hrvatska se u
cijelom razdoblju analize krece ispod prosjeka skupine 11 zemalja. U 2013. tri su
zemlje imale nize kamatne stope od Hrvatske - Estonija, Litva i Ce$ka. Prva je &lanica
Eurozone, druga ima fiksni tecaj, a tre¢a je najrazvijenija drzava u ovoj skupini,
poznata po aktivnoj stambenoj politici zbog koje u strukturi stambenih kredita
dominiraju povoljniji krediti stambenih Stedionica. Prema tome, hrvatske se stope
nalaze u skupini s drzavama koje imaju povoljnija strukturna ekonomska obiljeZja.
ProsjeCna kamatna stopa za ovu vrstu kredita u promatranoj skupini zemalja je u
2013. iznosila 6,15%, pa je Hrvatska s kamatnom stopom od 5,37% na razini koja je za
0,77 postotna boda niZa od prosjeka skupine.

Madarska, Latvija i Rumunjska zemlje su s najviSom razinom kamatnih stopa na
stambene kredite. Jedina zemlja u kojoj je u odnosu na 2007. godinu doslo do porasta
kamatnih stopa na ovu skupinu kredita jest Poljska. Ovu cinjenicu vrijedi zabiljeziti jer
se opcenito pogresno smatra da su nize kamatne stope povezane s ekonomskim
rastom. Jednom kada stope dosegnu jednocifrene brojke, nize su kamatne stope
¢eSc¢e odraz ekonomskog neuspjeha, nego najava ekonomskog uspjeha.

Slika 3: Stambeni krediti stanovnistvu
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Zbog nedostupnosti podataka na Slici 2 nisu prikazani podaci za Litvu.
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Kamatne stope na kredite trgovackim drustvima

Kamatne stope na kratkorocne kredite poduzeéima (Slika 4) u Hrvatskoj su se do
2013. godine kretale ispod prosjeka za promatranu skupinu europskih zemalja.
Medutim, znatan je pad kamatnih stopa u Latviji i Litvi prema podatcima za 2013.
pozicionirao Hrvatsku u gornji dio skupine, pri cemu je prosjecna kamatna stopa bila
za 1,04 boda visa od prosjeka. Promjenu poloZaja Hrvatske u usporedbi s drugim
zemljama treba tumacditi visSegodiSnjom recesijom i rastom rizika koji je osobito
pogodio sektor poduzedéa u kojemu znacajni duZnici dolaze iz problemati¢nog sektora
gradevinarstva. UnatoC tomu, prosjecna kamatna stopa na ovu vrstu kredita je u
2013. godini bila za 0,5 postotnih bodova niZza u odnosu na pretkriznu 2007.

Vise kamatne stope od hrvatskih zabiljeZzene su u Rumunjskoj, Bugarskoj i Madarskoj,
pri ¢emu je u Rumunjskoj zabiljezen najveci pad kamatnih stopa u razdoblju 2009.-
2013. Najnize kamatne stope na ovu vrstu kredita u cijelom promatranom razdoblju
imale su, ocekivano, Slovacka i Ce$ka — prva je ¢lanica Eurozone, a druga najrazvijena
zemlja uza Sloveniju. Ujedno, rije¢ je o zemljama Cije vlade plaéaju najnizu premiju
rizika na svoje obaveze. Zanimljivo je primijetiti kako se kamatne stope na kredite
trgovackim drustvima u Hrvatskoj, bez obzira na gotovo potpuno razlicite
gospodarske uvjete, u cijelome promatranom razdoblju krecu na razini kamatnih
stopa u proteklim godinama ekonomski najuspjesnijoj drzavi EU11 (EU10 + Hrvatska),
Poljskoj. Pri tome su kamatne stope u Poljskoj vodene snaznom potraznjom, a u
Hrvatskoj rizicima.

Slika 5* prikazuje prosje¢ne kamatne stope na dugorocne (investicijske) kredite
trgovackim drustvima. Godine 2013. vise je kamatne stope imala samo Poljska. Zbog
nedostupnosti usporedivih podataka, u analizu kretanja kamatnih stopa na ovu vrstu
kredita nisu ukljucene cak Cetiri zemlje - Estonija, Bugarska, Rumunjska i Madarska pa
usporedba nema puno smisla. Iskustvo pokazuje da su u posljednje tri drzave
kamatne stope na sve vrste kredita viSe nego u Hrvatskoj, tako da je vjerojatnodasui
kamatne stope o kojima nema podataka takoder vece nego u Hrvatskoj. Takoder je
mogucée da podataka nema jer je dugorocnih investicijskih kredita toliko malo da
prosjeci nisu reprezentativni. Bez obzira na poziciju u skupini, i ovdje vrijedi da je
prosjecna kamatna stopa u 2013. bila niza nego u 2007. godini, bez obzira na rast
rizika.

Najnize dugoro¢ne kamatne stope za poduzeca u cijelom je promatranom razdoblju
imala Cegka. Jedina zemlja u promatranoj skupini koja je do 2013. zabiljeZila porast
kamatnih stopa u odnosu na 2007. godinu bila je Poljska.

' Zbog nedostupnosti podataka na Slici 5 nisu prikazani podatci za Estoniju,
Bugarsku, Rumunjsku i Madarsku.

Hrvatska stoji loSije u
usporedbama kada je
rije¢ o kamatnim
stopama na kredite
poduzecima, sto se
objasnjava
dugotrajnom
recesijom i rizicima
koji su osobito dosli
do izraZaja u sektoru
poduzeca.
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Slika 4: Kratkorocni krediti poduzecéima (%) Slika 5: Dugorocni krediti
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Kamatne stope na depozite stanovnistva u eurima

Hrvatska se prema visini prosjecnih kamatnih stopa na kratkorocne depozite
stanovnisStva u eurima u cijelom promatranom razdoblju nalazila u donjem dijelu
skupine promatranih zemalja (Slika 6). U 2007. i 2009. godini prosjecna kamatna
stopa na ovu vrstu depozita u Hrvatskoj bila je niza od prosjeka skupine za 1-1,5
postotna boda. Medutim, u 2013. ona je bila visa od prosjeka za 0,07 postotnih
bodova zbog znacajnog pada kamatnih stopa u Latviji i Litvi. Obrazac je kretanja u
vecini zemalja bio isti. ObiljeZzen je porastom pasivnih kamatnih stopa u 2009., kada
se vec¢im kamatnim stopama pokusalo potaknuti uznemirene gradane da u $to manjoj
mjeri povlace sredstva depozita.

Zbog viska Stednje u odnosu na potraznju za kreditima, u Hrvatskoj je, kao i u velikom
broju ostalih zemalja, do 2013. doslo do pada kamatnih stopa na depozite ispod
razine iz 2007. godine, kao $to se dogodilo i s dijelom kamatnih stopa na kredite.

Najvise kamatne stope na depozite imale su Rumunjska, Madarska i Bugarska, pri
¢emu je u Rumunjskoj 2013. zabiljezen najveci pad kamatnih stopa u odnosu na
2009. Najnize kamatne stope u cijelome su promatranom razdoblju imale Estonija,
Slovacka i Ceska. Rije¢ je o dvjema ¢lanicama Eurozone i najrazvijenijoj zemlji u
skupini, uza Sloveniju. Ujedno je rije¢ o zemljama ¢ije vlade plaéaju najmanju premiju
rizika u promatranoj skupini zemalja (Estonija gotovo da i nema javnog duga).

Kretanje kamatnih stopa na dugoroc¢ne depozite stanovnistva bilo je gotovo isto kao
i kretanje kamatnih stopa na kratkorocne depozite. Slika 7. pokazuje da je razina
kamatnih stopa 2013. u Hrvatskoj bila za 0,21 postotni bod visa od prosjeka zbog
znacajnog pada kamatnih stopa u Latviji i Litvi. NajviSe kamatne stope na ovu vrstu
depozita u 2013. imale su Rumunjska, Madarska i Bugarska. NajniZze kamatne stope u
cijelome promatranom razdoblju, kao i u slucaju kratkorocnih depozita, imale su
Estonija, Cedka i Slovacka.
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Slika 6: Kratkorocni depoziti stanovnistva (%)

Slika 7: Dugorocni depoziti
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Na temelju prikazane usporedbe mogu se uociti sljedece pravilnosti:

kamatne su stope na kratkorocne okvirne kredite stanovniStvu u Hrvatskoj
ispod prosjeka i medu najnizima u skupini zemalja EU11,

kamatne stope na potroSacke kredite stanovnistvu u Hrvatskoj takoder su
ispod prosjeka i medu najnizima u skupini zemalja EU11,

kamatne stope na stambene kredite ispod su prosjeka skupine zemalja EU 11,

kamatne su stope na kratkorocne kredite poduze¢ima u Hrvatskoj za 1
postotni bod vise od prosjeka skupine, ali je njihov rast u odnosu na 2007. bio
manji od 0,5 postotnih bodova,

kamatne stope na dugorocne kredite poduzeéima vise su od prosjeka skupine
(iz analize su isklju¢ene Madarska, Rumunjska i Bugarska), ali su u odnosu na
2007. godinu u prosjeku niZze za 0,6 postotnih bodova,

kamatne su stope na kratkorocne depozite stanovnistva za 0,07 postotnih
bodova vise od prosjeka skupine,

kamatne stope na dugorocne depozite stanovnistva za 0,21 su postotni bod
viSe od prosjeka skupine,

u slucaju Hrvatske vidljivo je da su, u usporedbi s drugim zemljama, kamatne
stope na depozite relativno vise od kamatnih stopa na kredite; eventualni
problem visine kamatnih stopa ocituje se samo kod kredita poduzeéima, gdje
su i rizici medu najve¢ima u promatranoj skupini zemalja,
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e (¢lanice Eurozone (Slovacka, Slovenija, Estonija i Latvija), odnosno zemlje Cije
vlade placaju nize premije rizika u prosjeku imaju nize kamatne stope.’

Takoder treba opaziti da su se kamatne stope u svim promatranim zemljama u
razdoblju od 2007. do 2013. kretale slicno. Inozemni ¢imbenici poput kretanja
kamatne stope Euribor, promjena averzije prema riziku koja utjee na troskove
inozemnog financiranja u svim zemljama te europski poslovni ciklus koji utjece na
veéinu promatranih zemalja, uzrok su koordiniranim kretanjima kamatnih stopa.
Unato¢ korelacijama, podatci ipak pokazuju odstupanja u pojedinim zemljama. Na
primjer, Latvija danas ima relativno nize kamatne stope od Hrvatske u usporedbi sa
stanjem prije krize. To se objasSnjava njenom pripremom za pristupanje Eurozoni (u
koju su usli 1.1.2014.) i padom rizika koji je povezan s uspjeSnim izlaskom iz recesije
nakon ostre fiskalne konsolidacije. Poljska je pak zabiljezZila rast kamatnih stopa, Sto
se objasnjava snaznom potraznjom za kreditima u zemlji koja krizu do prosle godine
gotovo da i nije osjetila. Prema tome, trziSna kretanja, ekonomski rast, rizici i drugi
trzisni ¢imbenici koji su bankama veéim dijelom zadani, odreduju kretanja kamatnih
stopa u dugom roku.

Il. ODREDNICE KAMATNIH STOPA

Problem odredivanja kamatnih stopa Cesto se predstavlja na pretjerano jednostavan
nacin: kamatne stope odredene su jednakoS¢u potraznje i ponude kredita. Ova
jednostavna definicija zamagljuje sloZene trZiSne odnose i procese koji utjecu na
odredivanje kamatnih stopa, jer u njima sudjeluju:

- Cimbenici koji utje€u na potraznju za kreditima,

- Cimbenici koji utjecu na ponudu kredita,

- mogucnost da trziste kredita nije u ravnotezi, $to znaci da kamatna stopa ne
izjedna¢ava ponudu i potraznju, odnosno, da je niZza od ravnotezne. Tada na
trziStu postoji visSak potrainje za kreditima, a ta se situacija naziva
racioniranje kredita.

Cimbenici koji utje¢u na potraznju za kreditima

Potrainja za kreditima zavisi o visini kamatnih stopa® oéekivanju ekonomske
aktivnosti i ocekivanoj inflaciji. Oba tipa ocekivanja imaju pozitivan ucinak na
potraznju za kreditima. Ocekivani rast ekonomske aktivnosti i dohodaka potice

5 . e . . . . .
Vazno je uoditi da je analiza provedena na nominalnim, a ne na realnim kamatnim stopama,

jer deflacioniranje kamatnih stopa ne mijenja bitno odnose medu zemljama. Rumunjska jedina odskace
inflacijom prema gore, no ocekivana inflacija u Rumunjskoj za 2013. iznosi svega 3,2% prema Eurostatu.

Nije rije¢ samo o apsolutnoj visini kamatne stope. Ako je kamatna stopa cijena
kapitala i ako pretpostavimo segmentaciju financijskog trZista i transakcijske troSkove (Sto
znaci da ne vrijedi Modigliani-Millerov teorem prema kojemu je duznik indiferentan izmedu
razlicitih oblika financiranja), onda je kamatna stopa vaZna kao relativni trosak kapitala. Kako
je kredit tek jedan od mogucih nacina financiranja (drugi su izdavanje dionica, obveznica i
samofinanciranje), potraznja za kreditima zavisi (i) o relativnim troSkovima raznih oblika
kapitala.
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povecane izdatke radi ulaganja i/ili povecanja potro$nje. Dio tih izdataka financirat ¢e
se zajmovima. Ocekivana inflacija ima isti ucinak - trenutacni se izdatci doimaju
isplativijima ako su trenutacne cijene niZze od ocekivanih. U proslom smo desetljec¢u
bili svjedoci globalnoga uzleta potraznje za stambenim i investicijskim nekretninskim
kreditima u uvjetima rasta cijena nekretnina, kada se ocekivalo da ¢e takav rast cijena
trajati. Vrijedi i obratno: ocekivani pad aktivnosti i cijena smanjuje potraznju. Tomu
svjedoc¢imo u aktualnoj recesiji.

Cimbenici koji utje¢u na ponudu kredita

Kredite nude financijski posrednici - kreditne institucije. Medu njima se isticu banke,
posebno u europskim zemljama koje ve¢inom imaju bankocentri¢an financijski
sustav. U ukupnim sredstvima koje banke plasiraju traziteljima kredita mali je udjel
vlastitih sredstava (kapitala). Banke su zapravo preprodavaéi tude $tednje. Stednju
prikupljaju na trzistu (depoziti i drugi izvori sredstava) i pri tome funkcioniraju kao i
svi drugi trgovci. Kod vecine trgovaca kupci ne znaju po kojoj je cijeni trgovac pribavio
robu. Medutim, kod banaka je to lako spoznati. Dovoljno je pogledati kamatnu stopu
koju banke nude na depozite i druge izvore sredstava i priblizno utvrditi ,,marzu” uz
koju banke trguju novcem odnosno tudom stednjom.

Dakle, na ponudu kredita i kamatnu stopu na kredite ponajprije utjeCe iznos i
kamatna stopa na depozite i druge izvore sredstava iz kojih banke odobravaju
kredite. Na tu ,ulaznu cijenu” ili cijenu koStanja izvora sredstava nadograduje se
marZa kako bi se doslo do ,izlazne cijene”, odnosno kamatne stope na kredite. | dok
se kod vecine drugih trgovaca u marzu ugraduju operativni trosSkovi i dobit, ta je
nadogradnja u slucaju banaka sloZenija. Glavni je razlog rizik.

Rizik postoji u svakom trgovackom poslu. | trgovac cipelama mora kalkulirati s
rizicima naplate (ako se cipele pladaju kreditnim karticama), kao i s operativnim
rizicima poput krade ili rizika dobavljateve isporuke loSe robe. U svakoj trgovini
vrijedi da, ako rizici rastu, rastu i cijene za krajnjeg kupca. Medutim, ukalkulirani rizici
u trgovini cipelama nisu veliki u odnosu na krajnju cijenu proizvoda za kupca.
Nasuprot tomu, u bankarstvu se javljaju sloZeni rizici koji imaju jak ucinak na
konac¢nu cijenu proizvoda odnosno visinu kamatne stope. Zbog toga dobit
predstavlja tek manji dio kamatne marze:

Na ponudu kredita i
kamatnu stopu na
kredite ponajprije
utjece iznos i
kamatna stopa na
depozite i druge
izvore sredstava.



Slika 8: Gruba stilizirana skica formiranja kamatne stope na strani ponude

%

Kamatna stopa na kredit
Naknada za angazirani kapital = dobit

Naknada za pokrice rizika

Naknada za pokrice operativnih troskova banke

Kamatna stopa koju banka placa na depozite | druge izvore sredstava

Rizike u bankarstvu moZemo podijeliti u pet skupina: rizik naplate ili kreditni rizik,
trzisni rizik, rizik likvidnosti, operativni rizik i sistemski rizik.

Kreditni rizik je lako razumljiv: krediti se u pravilu odobravaju na dulja razdoblja u
kojima mogu nastupiti promjene $to ometaju normalnu otplatu kredita. Te su
promjene samo djelomic¢no predvidive. Medutim, djelomicna se predvidivost ne
odnosi na individualne duZnike; nitko ne moZe predvidjeti hoée li pojedini duZnik
vratiti kredit ili ne. Predvidivost je po svojoj naravi statisticka, odnosno probabilisticka
kategorija. To znaci da je odredena kao vjerojatnost naplate za odredenu vrstu
kreditnog odnosa i tip klijenta. Vjerojatnost se izvodi iskustvenom i/ili statistickom
analizom na velikom uzorku.

Evo kako ta vjerojatnost odnosno rizik utjecu na kamatnu stopu: u pojednostavljenu
modelu, ¢ija je svrha objasniti kako veliki rizik (konacni gubitak) utjece na ekstremnu
visinu kamatnih stopa, moZzemo zamisliti da bi kamatna stopa bila odredena kao
kamatna stopa na plasman bez rizika (npr. na drZzavnu obveznicu). Medutim, bankar
na temelju iskustva i/ili statisticke analize oCekuje da se primjerice 10% rata (glavnice
i kamata) neée naplatiti. Vidjet cemo da je to rizik u koji banke u pravilu ne ulaze.
Naime, ako je bezrizi¢na kamatna stopa 6%, onda ¢e kamatna stopa na kredite koji ¢e
se otplatiti morati biti ve¢a od 6%. Razlika mora nadoknaditi propustenu zaradu
(nenapla¢enu kamatu) na losim kreditima, kao i nenapla¢enu glavnicu (nitko ne vodi
posao da bi gubio novac). Zbog kompenzacije za propustenu naplatu kamate,
prosjec¢na ¢e kamatna stopa iznositi 6,7% (= 6/(1-0,1)). Zbog kompenzacije za gubitak
na glavnici (koji takoder iznosi 10%), stopa se mora uvecati za dodatnih 11,1% (=
0,1/(1-0,1)). Prema tome, u premiji rizika postoji dio naknade za nepla¢enu kamatu
(0,7% = 6,7%-6%) i dio naknade za glavnicu koja se ne¢e modéi naplatiti (11,1% =
17,8%-6,7%).

Na osnovi primjera koji rezultira prosjecnom kamatnom stopom na kredite od 17,8%
vidimo da banke ne ulaze u poslove visokog rizika, jer tako visoke kamatne stope ne
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postoje na uredenom trzidtu bankarskih kredita’. Medutim, ako ocekivani gubitak
iznosi puno manjih 2%, doéi ¢éemo do realnije procjene premije rizika koja daje
konac¢nu kamatnu stopu na kredit od 8,2% (sljedeca slika). Konkretno, uz bezrizicnu
stopu od 6% i uz rizik od 2%, naknada za propustenu zaradu na kamati iznosi 0,1% (=
6,1%-6% = 6%/0,98 — 6%), a naknada za gubitak na glavnici 2,1% (= 8,2%-6,1%). To je
kamatna stopa koja se krece u rasponu kakve susre¢emo na trZiStu, pa moZzemo
zakljuciti da banke posluju u zoni kontroliranih rizika, gdje se ocekivani gubitci ne
penju iznad nekoliko postotnih bodova.

Slika 10: Primjer ucinka kreditnog rizika na formiranje kamatnih stopa na kredite
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Primjer pokazuje da promjena rizika ima presudan utjecaj na visinu kamatnih stopa
na kredite. Laici svaku promjenu kamatnih stopa na gore tumace kao izvor koji
prisvajaju banke u vidu dobiti ili pokri¢a troSkova, no premija rizika u pravilu nije
izvor dobiti banke. Ona predstavlja naknadu za troSkove rizika - u ovom slucaju za
troskove rizika nepladanja. Ova je Cinjenica vaZna, jer uloga premije rizika u
pojednostavljenu racunovodstvenom pogledu na bancin racun dobiti i gubitka lako
ostaje skrivena. RijeC je o tome da se rizik pretvara u stvarni troSak u dugom roku. U
kratkom roku, buduénost je i za kreditora i za duZnika u prosjeku predvidljivija, pa je
vjerojatno da rizik, koji je latentan u pocetnim razdobljima otplate velike vecine
pojedinacnih kredita, u pocetku nece proizvoditi raunovodstvene troskove. Novc¢ani
tok po osnovi naplate kamata od pojedinog kredita u tom ¢e slucaju privremeno
uvecati bancinu dobit, jer se rizici pojedinog kreditnog posla joS ne¢e materijalizirati.
Medutim, u isto vrijeme, neki ¢e se ranije odobreni krediti naéi u problemima s
otplatom. Ne samo da banka po osnovi takvog kredita ne¢e modi naplatiti kamatu
(oportunitetni troSak), nego ¢e pod znak pitanja doci i naplata glavnice (krajnji
gubitak za banku). Stoga ¢e se tek u dugom roku iskristalizirati Sto se moZe naplatiti, a

v

7 U pojedinim nerazvijenim zemljama, pogotovo u Africi, zbog visokih rizika i slabo

reguliranog bankarskog trziSta dugorocne kamatne stope Cesto su vise od 15%. U Hrvatskoj su
takoder bile dvocifrene u vrijeme visoke inflacije i prije konsolidacije bankovnog sustava na
prijelazu iz XX. u XXI. stoljece.
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Dugo trajanje kreditnog odnosa izmedu banke i klijenta otvara pitanje trzZisnih rizika.
Postoje brojne podvrste trzisnih rizika. U nastavku prikazujemo onu koja je za banke
najvaznija — rije€ je o kamatnom riziku.

Roc¢na transformacija Stednje predstavlja jednu od najvaznijih uloga banaka.
Sposobnost banaka za pretvaranje kratkorocnih depozita u dugorocne kredite
pokrece i odrZava ekonomsku aktivnost. Zapazimo da se na trziStu kredita
poduzeé¢ima nude investicijski krediti za razdoblja od 7 do 10 godina, a gradanima
stambeni krediti na 20 i viSe godina. U isto vrijeme, Stednja se u pravilu polaZe na
razdoblja od nekoliko mjeseci. Stednja na rokove dulje od godine dana pojavljuje se
samo iznimno. Banke jaz rocnosti djelomicno zatvaraju angazmanom vlastitih
sredstava (kapitala) i posudbama od drugih financijskih posrednika (npr. od banaka
majki). Medutim, i kada je rije¢ o inozemnim izvorima, njihova je ro¢nost u pravilu
krac¢a od razdoblja odobrenja kredita. Prema tome, rocna je transformacija rezultat
izlaganja riziku, a nitko ne preuzima rizik besplatno - on se mora nekako
kompenzirati.

Zamislimo da je neka banka odobrila 20-tgodisnji stambeni kredit uz fiksnu kamatnu
stopu od 6% i da se kredit financira u razdoblju kada je kamatna stopa na prikupljene
depozite iznosila 3%. Razlika, odnosno marza od 3%, pokriva operativne troskove,
rizike i dobit (profitnu marzu — vidjeti sliku nize). Medutim, u drugom razdoblju, kada
depozit dospije na naplatu, dolazi do rasta potraznje za gotovim novcem: Stedise
povlace Stednju iz banke, ako im banka ne ponudi kompenzaciju u vidu viSe pasivne
kamatne stope na depozit. Pretpostavimo da u ovom primjeru ona sada iznosi 4,5%.
Kako je kamatna stopa na kredit fiksna (6%), nova marza od 1,5% dvostruko je manja
od prvobitne i vise ne pokriva trosak kapitala (nema profitne marze) i dio troskova
rizika. Takav je slucaj u povijesti financija zabiljezen u vrijeme kolapsa americkih
Stedno-kreditnih zadruga potkraj 80-tih godina. Njihova je propast zaprijetila
stabilnosti sustava i potakla recesiju.

Slika 11: Primjer djelovanja kamatnog rizika
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Prema tome, kamatni se rizik materijalizira ¢ak i ako klijent uredno nastavi otplacivati
kredit (uz ugovorenu fiksnu kamatnu stopu od 6%). Zbog toga o kamatnom riziku
govorimo kao o posebnoj kategoriji rizika, odvojeno od kreditnog rizika.

Medutim bankarstvo je kompleksan sustav u kojemu se razliCiti tipovi rizika
ispreplicu na neocekivane nacine. Spomenuti slucaj s americkim Stedno-kreditnim
zadrugama pokazuje da gubitak kapitala zbog gubitaka u financijskom sustavu moze
smanjiti ponudu kredita i pokrenuti recesiju zbog koje se pogorsa naplata, povecaju
gubitci, i cijelo se gospodarstvo nade u potesko¢ama. Ako pritom dode do erozije
povjerenja u kreditne institucije StediSe ¢e poceti naglo povlaciti depozite, pa ce se
kamatnom i kreditnom riziku pridruZiti i treci vid rizika — rizik likvidnosti. U tom ¢e
slu€aju zaprijetiti spirala financijske krize, u kojoj se razliCite vrste rizika medusobno
pothranjuju. Na primjer, ako se rizik likvidnosti prosiri na velik broj depozitno-
kreditnih institucija - a to je lako moguée ako deponenti nisu u stanju razlikovati
kvalitetu pojedinih institucija, eskalirat ¢e sistemski rizik. To je rizik od kojega se nije
moguce zastiti disperzijom depozita na veéi broj institucija, jer tek mali broj
specificnih banaka moZe ostati izoliran od zajednickoga potresa u kompleksno
povezanom bankarskom sustavu. Takvu smo situaciju vidjeli u svijetu 2008., kada su
se rizici pothranjivali formirajuéi spiralu: kamatni je rizik prelazio u rizik likvidnosti,
banke nisu Zeljele kreditirati jedna drugu, rizik likvidnosti je povratno snazio kamatni
rizik, kamatni rizik i rizik likvidnosti u sprezi jedan s drugim stvarali su sistemski rizik, a
on je povratno jacao oba rizika, a sve je zavrSilo eskalacijom fundamentalnog
kreditnog rizika i kreditnim slomom.

Takve su krize kroz povijest u pravilu dovodile do velikih promjena u regulaciji
poslovanja banaka. NajvaZznije inovacije iz 19. i prvog dijela 20. stoljeca bile su
moderno srediSnje bankarstvo sa sustavom obveznih rezervi i osiguranje depozita.
Kriza 2008. pojacala je regulatorni trend koji je profiliran potkraj 20. stolje¢a u dijelu
minimalnih zahtjeva kapitala i makrobonitetne regulacije. Svaka od tih regulacija
utjeCe na kamatnu marzu, jer u kratkom roku predstavlja trosak. Prema tome,
preciznu strukturu kamatne stope, kako je odredena na strani ponude kredita,
najbolje ¢emo pojmiti ako naknadu za troskove rizika podijelimo na tri dijela:

- dio za pokrice troskova rizika koji su uredeni regulacijom banaka (troSkovi
regulacije banaka bez troSkova regulacije minimalnih kapitalnih zahtjeva),

- dio za pokrice troskova rizika koji su uredeni regulacijom minimalnih
kapitalnih zahtjeva,

- dio za pokric¢e troskova rizika kojima banka upravlja samostalno.

Ova sloZena struktura pokazuje da ukupna marza (razlika izmedu aktivhe kamatne
stope na kredite i pasivne stope na depozite) ne sadrzi primarno dobit kreditora. U
njoj dominiraju drugi slojevi medu kojima postoje sloZene veze povezane razli¢itim
oblicima rizika. Gornja dva sloja na slici 12 prikazuju povrat na kapital (vlastita
sredstva banke odnosno vlasnika). Vlasnik bi i u uvjetima bez regulacije minimalnog
kapitala angazirao dio vlastitih sredstava u skladu s vlastitom procjenom rizika i
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olekivao povrat na kapital po nekoj stopi m.2 Na primjer, ako se kreditni plasmani
financiraju 90% iz depozita i 10% iz kapitala, te ako je ocekivana (zahtijevana) stopa
povrata na kapital m=10%, onda jedan postotni bod u kamatnoj stopi (10%*10%)
pokriva troSak angaZiranog kapitala. Medutim, regulator banaka - koji zastupa
interese drugih vjerovnika i dionika banke, moze procijeniti da taj iznos kapitala nije
dovoljan za pokriée rizika. Ako regulator zatrazi veée pokri¢e u vidu kapitala (npr.
15%), vlasnik zbog toga nede smanijiti zahtijevani povrat na kapital (jer se njegov
oportunitetni troSak angazmana kapitala nije promijenio). MarzZa koja je potrebna za
pokri¢e troska angaZiranog kapitala u tom ¢e slucaju zbog dodatnog regulatornog
zahtjeva narasti na 1,5% (=15%*10%).

Slika 12: Potpuna stilizirana skica formiranja kamatne stope na strani ponude kredita
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Kamatna stopa koju banka placa na depozite i druge izvore sredstava

Prema tome, dio kamatne marze koji pokriva naknadu za angaZirani kapital zavisi o
oCekivanom (zahtijevanom) povratu na kapital, te vlasnikovim i regulatorovim
procjenama potreba za kapitalom. Razdoblje nakon posljednje financijske krize
obiljezeno je povecanjem regulatornih zahtjeva za minimalno angaZiranim
kapitalom.’

Postoje i mnoge druge regulacije koje nisu izravno povezane s rizicima sto ih pokriva
visak regulatornog kapitala (viSak iznad onoga Sto bi vlasnik Zelio drzati u banci da
nema regulacije), ali utjecu na formiranje kamatnih stopa. Medu njima su najvaznije

8 . . o - . . Y. .
Ovdje ne ulazimo detaljnije u pitanje kako vlasnik formira ocCekivanu stopu dobiti (stopu povrata na

angazirani kapital). Za potrebe ove analize dovoljno je imati na umu da je rije¢ o pokri¢u oportunitetnog troska
angaZmana kapitala. Na primjer, ulaga¢ u kapital hrvatskih banaka uvijek moZe razmatrati alternativu ulaganja u
hrvatske drzavne obveznice. Povrat na takvo ulaganje ostvarit ¢e uz nizi rizik nego u poslovanju banke, pa ¢e
ocekivani (trazeni) povrat na kapital biti jednak ocekivanoj stopi povrata na drZzavne obveznice uvecanoj za premiju
rizika ulaganja u kapital banke. Ako je konkurencija na trziStu kredita slaba, vlasnik ¢e na ove komponente dodati i
premiju ili ekstra profit zbog monopolskog ili oligopolskog polozaja.

Vidjeti prikaz u HUB Analizi br. 45.
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regulacije rizika likvidnosti i sistemskog rizika — prije svega obvezna rezerva i
osiguranje depozita.

Obvezna rezerva djeluje slicno kao naknada za kamatu koju se ne ocekuje naplatiti.
Od svake jedinice prikupljenih depozita jedan se dio (u Hrvatskoj trenutno 13,5%")
pohranjuje kao beskamatni depozit — rezerva likvidnosti kod srediSnje banke. Ako bi
prosjeCna kamatna stopa na plasirana sredstva u uvjetima bez obvezne rezerve
iznosila 6%, kamatna stopa na dio koji se moZe plasirati (preostalih 88%) mora biti
veda i iznositi 6,8% (= 6%/(1-0,12)), ne bi li pokrila propustenu zaradu na visku
likvidnosti koji je prisilno zadrzan kod sredisnje banke.

Nadalje, banke uplacuju 0,32% godiSnje od iznosa osiguranih depozita u fond
osiguranja kojim upravlja drzavna agencija. | taj dio kamatne marzZe ne pripada banci.
Banka ju placa dijelom iz svoje dobiti (da nema premije osiguranja dobit bi bila vec¢a),
a dijelom na teret deponenata (da nema premije osiguranja pasivne bi kamate bile
vece). Raspodjela troska premije osiguranja depozita izmedu banke i deponenata
zavisi o elasti¢nosti potraznje za depozitima.™

Analiza strukture kamatne stope sa strane ponude kredita razotkrila je brojne i
sloZzene relacije kao i potencijalne konflikte interesa koji se o€ituju na kreditnom
trzistu:

1. StediSe/vjerovnici i njihovi zastupnici — regulatori, teze tomu da banka ima
Sto viSe angaziranog kapitala, ne bi |li se na taj na¢in minimalizirala
vjerojatnost propasti banke zbog materijalizacije rizika. Vlasnici u tom slucaju
traze vecu profitnu marzu, Sto je suprotno interesu duznika koji Zele nize
kamatne marze odnosno kamatne stope na kredite.

2. Stedide/vjerovnici i njihovi zastupnici — regulatori teze tomu da se osigura $to
vedi iznos Stednje i da je fond osiguranja Sto bolje kapitaliziran — sposoban za
isplate u slucaju stecaja banaka. U tu je svrhu potrebna veéa premija
osiguranja. No s ve¢om je premijom povezan vedéi regulatorni trosak, sto
znaci ve¢u ukupnu marzu. To je suprotno kratkoro¢nom interesu klijenata
banke, ako klijenti vrednuju samo visinu kamatne stope kao svoj interes.
Medutim, ako klijenti vrednuju i stabilnost sustava i sigurnost svojih uloga,
onda ne postoji konflikt interesa izmedu premije osiguranja i vec¢e kamatne
marze. Otud slijedi da interes klijenata nije homogen: jedno je interes Stedisa
(za Sto vec¢im kamatama), a drugo je interes duznika (da su kamate Sto nize).

3. Vlasnici i StediSe Zele da su banke Sto profitabilnije, a to znadi i stabilnije. To
je najlakse posti¢i ako su profitne marze visoke. Medutim, visoke profitne
marZe znace visoke kamatne stope na kredite. Ne samo da su takve stope
suprotne interesu duznika, nego mogu privuci u prosjeku losije duznike koji
¢e brze upasti u probleme s otplatom u slucaju ekonomskih poteskoca
(negativna selekcija duznika — o tome vise u sljede¢em odjeljku). Napuhane

10 . ‘ i ) . . . .
Rezerva se uvjetno moZe smanjiti do 12% ako banka odobri dovoljno novih kredita poduzec¢ima.

11 % . . - . . . . .
Sto je potraznja za depozitima elasti¢nija, to ¢e se vedi teret premije prevaliti na banku, i obratno.
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marZe, bas kao ni preniske marZe, stoga u dugom roku nisu ni u cijem
interesu.

4. Visoke profitne marZze mogu biti u interesu vlade koja ¢e dio marzi zahvatiti
posebnim porezom i na taj nacin poboljsati punjenje proracuna. Medutim,
visoke su marze pokazatelj nedostatka konkurencije medu bankama. To znaci
da banke uZivaju previse slobode u odredivanju razlike izmedu aktivnih i
pasivnih stopa. Dodatno oporezivanje u tom ce slucaju utjecati na dodatni
rast marze, $to je suprotno interesu duznika (koji ¢e placati veée kamatne
stope) i deponenata (koji ¢e uZivati nize kamatne stope na depozite)."

5. DutZnici zZele da su kamatne stope i marZe $to nize. Medutim, preniske stope i
marZe mogu znaciti slab interes za ulaganje kapitala u banke. Nisko
kapitalizirane banke loSe su i nestabilne banke pa takve banke nisu u interesu
vlasnika, stediSa, regulatora i — u konacnici, gospodarstva i drustva u cjelini.
Takve banke nisu u stanju zadovoljiti novu potraznju za kreditima. Zbog toga
jednostavna rjeSenja, koja se ponekad cine spasonosnima, poput
regulatornog fiksiranja kamatnih stopa na preniskoj razini, u slozenom
sustavu mogu proizvesti viSe Stete nego koristi. Mogu pogodovati jednoj
skupini starih klijenata koji placaju nize kamate no Sto bi trebali, na teret
novih klijenata, za koje nema dovoljno kredita jer ih banke ne Zele nuditi po
preniskim cijenama koje ne pokrivaju troskove i/ili rizike.

Opisani konflikti interesa pozivaju na paZljivo balansiranje regulacije, politike
konkurencije i uredenja trzista u svjetlu meduodnosa velikoga broja varijabli koje
utjeCu na kamatne stope. Previse je spojenih posuda u sustavu.

Kretanje kamatnih stopa

Konkurencija medu bankama u Hrvatskoj bitno je osnaziena nakon sanacija,
privatizacija i medunarodne integracije banaka potkraj XX. i pocetkom XXI. stoljeca.
Tada je pokrenut i novi kreditni ciklus. Slika 13 pokazuje da je u tom razdoblju,
osobito poslije 2004., dosSlo do velikoga pada neto kamatne marze hrvatskih
banaka.”

Slika 13 pokazuje naizgled iznenadujucu odsutnost pozitivhe veze izmedu kamatnih
stopa na kredite i neto kamatne marze. Naime, pocetkom proslog desetljeca, kada
su kamatne stope na kredite biljezile najbrzi pad, marZa se nije mijenjala — bila je
stabilna na razini malo nizoj od 4%. Zatim je od 2004. do 2009. trajalo razdoblje u
kojem je marza gotovo prepolovljena, no kamatne stope na najvaznije dugorocne
kredite tada su vec biljeZile blagi rast, u skladu s rastom potraZnje i kamata na

12 . - L " N
Takvu je situaciju puno bolje rjesavati mjerama poticanja konkurencije, a ne oporezivanjem. Ako se

oporezivanjem zahvati i dio koji nije rezultat oligopolisticke rente, ucinak na trZiste kredita bit ¢e posebno negativan i

izazvati pogorsanje dostupnosti kredita.

1 . - L - . o -
Prikazana neto kamatna marza izgladeni je pomicni prosjek za posljednja Cetiri kvartala (engl. Trailing

twelve month), izraCunata kao razlika omjera kamatnih prihoda i aktive koja nosi kamatu i kamatnih troskova i pasive

na koju se plac¢a kamata. O metodoloskim detaljima u vezi s prikazom u ovom poglavlju - vidjeti u Dodatku na kraju

rada.
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medunarodnom trzZistu: kamatna stopa na dugorocne kredite poduzeéima okrenula
se u smjeru prema gore priblizno 2005., a ona na stambene kredite 2007. U 2010. i
2011. marza je prvi put u proteklih 10 godina zabiljeZila rast, no kamatne su stope na
novoodobrene kredite u tom razdoblju ponovno padale. Godine 2012. marza je
najprije padala, pa se od druge polovice godine stabilizirala na niskoj razini. Kamatna
stopa na stambene kredite u isto se vrijeme stabilizirala na razini tek nesto vecoj od
minimuma iz 2007., dok je kamatna stopa na dugorocne kredite poduzeéima
nastavila padati do razine koja je ¢ak i niza od pretkrizne, te tek malo vec¢a od
historijskoga minimuma iz 2005.

Slika 13: Neto kamatna marza i dugoroc¢ne kamatne stope 2001.-2013.*
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*12-mjesecni pomicni prosjeci (TTM)
Izvor: izracuni Arhivanalitike na temelju tromjesecnog statististickog izvies¢a HNB-a, www.hnb.hr

Prema tome, izmedu klju¢nih kamatnih stopa na kredite i neto kamatne marie ne
postoji ocekivana pozitivna veza. To znaci da banke povecanjem kamatnih stopa na
kredite ne mogu izazvati povecanje kamatne marzZe. Podatci ukazuju na to da banke
samo reagiraju na trziSne okolnosti, sto se moZe smatrati dokazom konkurencije na
trzistu.

Ako su banke ograni¢ene u mogucnosti samovoljna utjecaja na kamatne stope na
kredite, sto onda odreduje njihovu visinu? Odgovor se nalazi u utjecajima koji su
zajednicki za sve banke. To su ¢imbenici koje konkurencija ne moZe ponistiti. Rije€ je
o troskovima financiranja banaka — domacim i stranim, i stanju potraznje za
kreditima.

Slika 14 pokazuje da je trosak najvaZnijeg domaceg izvora - kamatna stopa na
depozite stanovnistva u eurima** padala do 2007. Zatim je do 2009. rasla, a od 2010.
ponovno se nalazila u stabilnom, dugoro¢nom padu.

Kretanje ove stope u korelaciji je s kretanjem kamatnih stopa na kredite.” Inozemni
trosak, izracunat kao zbir tromjesecnog Euribora i premije rizika zemlje koja je

14 . . . . . . .
Izra¢unata je kao prosjek kamatne stope na kratkoro¢ne i dugorocne depozite u eurima.

15 . , . . . R .
U trecemu ¢emo poglavlju pokazati da ova tvrdnja ne vrijedi za sve vrste kamatnih stopa.
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aproksimirana pomocu indeksa EMBI za Hrvatsku'®, po¢eo je rasti jo od 2006., te je
uz jacanje konkurencije vjerojatno utjecao na dugo zadrzavanje trenda smanjenja
neto kamatne marze, koje je trajalo sve do 2009. Sli¢no se dogodilo u doba zadnjega
pada, 2012.

Slika 14: Troskovi izvora sredstava
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Izvor: Bloomberg, Statisticki pregled HNB-a, Tablica G4.

Na slici je ocito da je vrhunac troSkova financiranja u krizi 2008. (inozemni dio)
odnosno 2009. (domadi devizni depoziti) oznacio minimum kamatne marze. Ovako
vidljiv ucinak rasta troskova izvora sredstava na smanjenje marze potvrduje prijasnju
tezu da banke povecanjem aktivnih kamatnih stopa ne mogu ponistiti negativan
ucinak rasta troSkova izvora sredstava na kamatne marze i zarade. U prilog tim
ogranic¢enjima govori i obratan slucaj iz 2010. i 2011. MarZa se tada blago oporavila
zahvaljuju¢i padu troskova izvora sredstava, no njena je razina i dalje bila niza od
razina koje su prevladavale u prvoj polovici proslog desetljeé¢a. Konkurencija na strani
ponude te potraznja jedini su mehanizmi koji u konacnici u dugom roku kontroliraju
marzu.

Prema tome, uzastopna smanjenja kamatnih stopa na kredite prema odlukama
uprava banaka u razdoblju prije krize nastala su uslijed pada troskova financiranja
banaka i ojacale konkurencije (osobito od 2004.). Medutim, kada se trend troskova
izvora sredstava preokrenuo prema gore, kamatne stope na (neke) kredite su
povecane. Medutim, ta povecanja kamatnih stopa ni izbliza nisu odredivala marze i
zarade banaka. MarzZe i zarade su se kretale pod dominantnim utjecajem ulaznih
troskova — kamata koje banke placaju svojim StediSama i vjerovnicima.

Susret ponude i potraZnje: trZiste kredita i kreditno racioniranje

Do sada smo bili usredotoceni na ¢imbenike koji djeluju na strani ponude kredita i
pokazali da rizik objasnjava zaSto trZiSte kredita ne funkcionira kao vecina drugih
trziSta u gospodarstvu. Banke se nastoje kretati u zoni poznatih, kontroliranih rizika.
(Sjetite se primjera gdje 10% rizika proizvodi kamatnu stopu od 17,8%, a 2% rizika

16
Za metodoloske detalje vidjeti prilog na kraju rada.
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8,2%). Medutim, banke su svjesne ograni¢enja potraznje, osobito ogranicenja da je Ograniéenja
eventualna kratkoro¢na dobit od prevelikog poveéanja kamatnih stopa niStavna u potraZnje izmedu
usporedbi s opasnos¢u kvarenja strukture klijenata u sluCaju pretjeranog rasta ostaloga djeluju i
kamatnih stopa. putem mehanizma
negativne selekcije. U
Ova je pojava poznata kao negativna selekcija. Naime, visoke kamatne stope uvjetima pritiska na
odbijaju dobre klijente kojima novac nije nasusno potreban i/ili koji imaju pristup rast kamatnih stopa
alternativnim izvorima financiranja (trZiSte kapitala, inozemstvo). Zbog toga su banke izbjegavaju
banke svjesne da su s (pre)visokim kamatnim stopama povezane neiZeljene
promjene u strukturi klijenata, pa suocene sa snainim pritiskom u smjeru

povecanja kamatnih stopa banke pribjegavaju kreditnom racioniranju: umjesto da

punu reakciju kamata
prema gore ne bi li
izbjegle kvarenje

¥ .y . ) strukture klijenata.
na potraznju odgovore ponudom uz vise kamatne stope, one ogranicavaju ponudu i

kamatne stope, nastojeci pri tome selektirati bolje klijente:

Slika 15: Kreditno racioniranje zbog negativne selekcije
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Rezultati empirijskih istraZivanja odrednica kamatnih stopa

Vecina empirijskih istrazivanja odrednica kamatnih stopa temelji se na istrazivanju
odrednica kamatnih marzi prema pristupu Ho i Saundersa (1981)." Pristup polazi od
problema kamatnog rizika. Pretpostavlja se da je glavna funkcija banaka u rocnoj
transformaciji sredstava, pa se kamatna marza promatra kao premija koja pokriva
rizike povezane s rocnom transformacije sStednje u kredite, a to je prije svega kamatni
rizik.

Takozvana ,Cista marza“ zajednicka je svim bankama i ona zavisi o ekonomiji obujma
(razvijenije depozitno-kreditno posredovanje znaci nizu marzu), intenzitetu
konkurencije (ja¢a konkurencija znaci nizu marzu), kolebljivosti kamata trzista novca

Taj se pristup u literaturi naziva pristup , Cistog spreada“. IstraZivanja provedena na temelju pristupa

Cistog spreada primjerice ukljucuju: Agoraki (2009), Georgievska et al (2011), Horwath (2011) i Mannasoo (2012).
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(veéa kolebanja znace vecu marzu zbog potrebe pokrica veceg kamatnog rizika) i
averziji prema riziku (veéa averzija — veéa marza). Medutim, kamatne marie
pojedinih banaka osim ciste marZe sadrze i komponente koje su specificne za
pojedine banke. One zavise o pasivnoj kamatnoj stopi na depozite koji se prikupljaju
u specificnom trziSnom segmentu u kojem banka posluje, kvaliteti kreditnog
portfelja, troskovnoj efikasnosti, kvaliteti menadZmenta i sl.

Hawtrey i Liang (2008) koristili su ovaj pristup kako bi utvrdili odrednice kamatnih
marza na razini bankovnih sustava. Analiziraju¢i kamatne marze u 14 zemalja OECD-a
autori su pronasli da u¢inak na rast kamatne marze imaju trziSna moc¢ (nedostatak
konkurencije), troskovi (troskovna efikasnost smanjuje marze), averzija prema
riziku, kolebanja kamatnih stopa, kreditni rizik, oportunitetni trosak i kamatne
stope na depozite.

Horvathovo (2009) istraZivanje provedeno na ¢eskim bankama 2000.-2006. otkriva da
su troskovna efikasnost, stabilnost cijena i kapitaliziranost banaka povezani s nizim
kamatnim marZama pojedinih banaka.

U domadoj je literaturi vaino istrazivanje Dumici¢ i Ridzak (2013) koje je 2012.
nagradeno HanZekoviéevom nagradom. Autori su mijerili neto kamatne marie
pojedinih banaka, ukljucivsi u svoje istrazivanje vise od stotinu banaka iz 13 zemalja
Srednje i Istoéne Europe. Cimbenike koji potencijalno utje¢u na neto kamatne marze
banaka podijelili su na Cinitelje specificne za pojedine banke i na makroekonomske -
specificne za pojedine zemlje i koji su zajednicki svim bankama Sto u njima posluju.
Odvojeno su promatrali ucinke prije i poslije krize 2008. Zakljucili su da su
makroekonomski Cimbenici poput priljeva kapitala, ekonomskog rasta i naizgled
odrzive fiskalne politike odredili pad marZi u pretkriznom razdoblju, dok su isti
¢imbenici uzrokovali preokret marZi u razdoblju nakon izbijanja krize. Medutim,
neki speficni cinitelji ublazili su rast marZi u krizi: slabljenje potraZnje, visoka
kapitalizacija i rast omjera losih kredita smanjili su marze. Zanimljivo je da je
ucinkovitost (efikasnost) poslovanja banke djelovala u smjeru pada marzi u cijelom
razdoblju istraZzivanja.

HNB (2011) je, koristeci drukdiji analiticki pristup, izravno ispitao vezu izmedu premije
rizika zemlje i kamatne stope na kredite poduze¢ima. Kamatna marZza na kredite
poduzeéima definirana je kao razlika izmedu kamatne stope na devizne kredite
poduzecéima i zbira Sestomjesecnog Euribora i premije rizika zemlje. Usporedbom
podataka za Hrvatsku, Bugarsku, Litvu, Poljsku i Slovacku u razdoblju 2003. do 2011.
utvrdeno je da su se marze u krizi posvuda smanjile i potom brzo vratile na pretkrizne
razine. To znaci da banke u krizi nisu prenijele cjelokupan udar naraslih troSkova
financiranja na duzZnike, Sto je objasnjeno privremenim racioniranjem kredita. Da
toga nije bilo, marze u krizi ne bi pale, pa se vracale, nego bi bile priblizno stalne u
cijelom razdoblju, a kamatne bi stope u krizi bile joS i vece.

Medutim, HNB (2011) je zaklju¢ak o tome da troskovni udar nije prenesen na
kamatne stope na kredite u Hrvatskoj protumacio uz odredenu rezervu. Naime, u
kretanju kamatne marze na kredite poduzec¢ima ipak je identificiran strukturni lom.
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Marze su u pocetku krize pale (Sto je protumaceno kao indikacija kreditnog
racioniranja), no od 2009. nadalje popele su se na razinu koja je veca od pretkrizne.
Ova se Hrvatska specificnost objasnjava produZenom recesijom, trajno poveéanim
rizicima i padom profitabilnosti banaka.

Strukturni lomovi u odnosima medu razli¢itim vrstama kamatnih stopa cesta su
pojava koja je potvrdena i u drugom tipu studija. One pomoéu dinamickih
ekonometrijskih tehnika (VAR i sl.) pokusavaju utvrditi veze izmedu razli¢itih vrsta
kamatnih stopa, najeSc¢e izmedu kamate trziSta novca, depozitnih i kreditnih
kamatnih stopa (de Bondt, 2002 i Humala, 2003).

IstraZivanje Ceh, Dumici¢ i Krznar (2011) imalo je za cilj procijeniti neravnoteZu na
trzistu kredita. Oni su procijenili da je trziste kredita bilo u ravnotezi 2000.-2002.
Zatim je slijedilo razdoblje viska ponude i pritiska na pad kamatnih stopa (2002.-
2008.). U krizi se, prema ovim autorima, dogodio kreditni lom, odnosno
racioniranje kredita. Treba opaziti da je njihov zakljucak u skladu sa zaklju¢kom HNB-
a (2011), pri ¢emu rezultat treba tumaciti s oprezom jer oba istraZivanja zavrSavaju
podatcima za 2010. godinu.

I1l. ISTRAZIVANJE ODREDNICA KRETANJA KAMATNIH STOPA U HRVATSKO)

U nastavku ne analiziramo kamate ili kamatne marZe pojedinih banaka.
Pretpostavljamo da su trzZista kredita segmentirana i analiziramo odrednice promjena
kamatnih stopa za pet vrsta kredita: dugorocne i kratkorocne kredite s valutnom
klauzulom poduzeéima, stambene kredite, dugorocne potrosacke kredite i okvirne
kredite stanovnistvu (posljednji su ujedno jedini kunski krediti koje smo obuhvatili
ovim istraZzivanjem). Analiziraju se ponderirane prosjecne kamatne stope na
novoodobrene kredite koje HNB objavljuje u sekciji G statistickoga pregleda. Kvartalni
podatci odnose se na kamatne stope u posljednjem mjesecu kvartala, osim ako dalje
u prikazu rezultata nije drukcije naznaceno. Razdoblje istraZivanja pocinje u prosincu
2000. i zavrSava u rujnu 2013., $to znaci da obuhvad¢a 153 mjeseca, odnosno 51
tromjesecje. Kada je rijeC o analizi dinamickih odnosa izmedu razlicitih vrsta kamatnih
stopa, razdoblje analize pocinje u prvom kvartalu 2000.

Pristup koji je koristen objedinjuje pristupe koji su do sada koristeni u literaturi. Iz
analize odrednica kamatnih marzi pristup crpi ideju o skupu potencijalnih
objasnjavajucih varijabli, a iz dinamicke analize odnosa medu pojedinim vrstama
kamatnih stopa crpi ideju o tome da se promjene aktivnih kamatnih stopa mogu
objasniti promjenama kamatnih stopa trzista novca i kamatnih stopa na depozite.

Dinamicki odnosi izmedu razlicitih vrsta kamatnih stopa

U Tablici 1 prikazani su rezultati Grangerovih testova uzro¢nosti izmedu pojedinih
vrsta troSkova izvora sredstava banaka i kamatnih stopa na pet vrsta kredita
stanovnistvu i trgovackim drustvima. Pod pojom Grangerove uzrocnosti
podrazumijeva se moguénost jedne varijable da predvidi dinamiku kretanja druge
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varijable. Preciznije reCeno, Grangerovim testom ispituje se koliki dio dinamike
varijable Y (npr. kamatnih stopa) u tekuéem razdoblju mozZemo objasniti dinamikom
same varijable u prethodnim razdobljima, te hoce li se dinamika varijable Y bolje
objasniti ako se u analizu dodaju prethodne vrijednosti varijable X, u ovom slucaju
troskova izvora sredstava banaka.

Troskovi izvora sredstava banaka najprije su podijeljeni na domacde i ukupne
inozemne. Kako ukupni inozemni troskovi izvora sredstava predstavljaju zbir
tromjesecnog Euribora i indeksa EMBI za Hrvatsku koji mjeri premiju rizika zemlje,
zasebno su testirani u¢inci Euribora i premije rizika za Hrvatsku.™®

lako u literaturi postoje dvojbe o tome koliko treba voditi rauna o stacionarnosti
varijabli pri izvedbi testova kauzalnosti, ovdje postoje dva jaka razloga zasto je test
proveden nad izvornim podatcima o kamatnim stopama, a ne nad njihovim
promjenama. Prvo, postoje jaki iskustveni i teorijski argumenti koji upuéuju na to da
bi promjena razine pasivnih kamatnih stopa (troSkova izvora) mogla uzrokovati
promjene i prethoditi promjenama aktivnih kamatnih stopa na kredite. Stoga se kao
teorijski apriorna moZe postaviti teza o maloj Sansi da govorimo o prividnim
regresijama. Drugo, ADF testovi za sve kamatne stope na kredite osim na potrosacke
kredite pokazuju da su kamatne stope stacionarni procesi. Medutim, odredeni je
oprez pri tumacenju parametara nuzan zbog nestacionarnosti dijela troskova izvora
sredstava (vidjeti Prilog Il na kraju rada).

Analiza je provedena na kvartalnim podatcima od prvog kvartala 2000. do tredeg
kvartala 2013. godine (55 opaZanja), osim u slucaju stambenih i potrosackih kredita
gdje je analiza, zbog nedostupnosti podataka, provedena na razdoblju od prvog
kvartala 2002. godine do treceg kvartala 2013. godine (47 opservacija).

Rezultati (Tablica 1 dalje u tekstu) pokazuju da u sluc¢aju stambenih i potrosackih
kredita dinamika domadih i ukupnih inozemnih troSkova prethodi promjenama
kamatnih stopa na tu vrstu kredita, pri ¢emu se Euribor izdvaja kao komponenta
inozemnog troska koja ima dominantan utjecaj. Veli¢ine procijenjenih parametara
ukazuju da u formiranju kamatnih stopa na obje vrste kredita dominantan utjecaj
imaju domacdi troskovi (kamatne stope na depozite).

1 Analiza se odnosi na razdoblje 2000:q4-2013:93, no indeks EMBI za Hrvatsku nije

objavljen za razdoblje od 30.6.2004. od 30.11.2009. Vrijednosti za to razdoblje procijenjene su
kao vagani prosjek indeksa EMBI za sve ,Emerging Markets” i za Madarsku, koja je odabrana
kao najsli¢nija zemlja Hrvatskoj u fiskalnom pogledu. Ponderi su odredeni metodom pokusaja
i pogreske, tj. mijenjani su sve dok, iduéi unazad od 30.11.2009., vagana promjena EMBI za
Hrvatsku nije proizvela podatak na dan 30.6.2004. koji je identi¢an stvarnom podatku u
Bloombergovoj bazi.

22

Domace pasivne
kamatne stope imaju
dominantan utjecaj
na kretanje kamatnih
stopa na kredite.



Tablica 1: Rezultati testova Grangerove uzro¢nosti izmedu vrsta troskova i kamatnih stopa na

kredite

Trogkovi/ Stanovnistvo Poduzeca

Kamatne stope Stambeni Potrosacki Okvirni Kratkorocni krediti Dugorocni krediti
krediti krediti krediti poduzecima poduzedima

Domadi troskovi 0.24** 0.35** - 0.44* 0.39*
Ukupni
nozemni 0.08* 0.11* - 0.09* 0.10**
troskovi

EURIBOR 0.06* 0.09* - - -

EMBI i i i i i
Croatia

U Grangerovu testu hipoteza HO glasi: varijabla X (troskovi) u Grangerovu smislu ne uzrokuje (ne prethodi/ne
predvida) varijablu Y (kamatne stope). Tamo gdje su vrijednosti upisane u tablicu Grangerov test potvrduje smjer
uzrocnosti od troskova odnosno pasivnih kamatnih stopa (lijevi stupac) prema kamatnim stopama na kredite
(desno vodoravno). Gdje nema vrijednosti, Grangerov test nije pokazao uzrocnost.

Odbacivanje nulte hipoteze o nultoj vrijednosti parametra na razini signifikantnosti * 5% i **10%

Znak "-" oznacava slucajeve u kojima Grangerov test pokazuje da pojedina vrsta troska u Grangerovu smislu ne
uzrokuje promjenu pojedine vrste kamatne stope (nije moguce prihvatiti alternativnu hipotezu,).

Vrijednosi u tablici prikazuju veli¢inu parametara dobivenih procjenom VAR(2) modela na kojem se temelji
Grangerov test uzrocnosti. Medutim, rezultate treba tumaciti s dozom opreza bududi da pojedinacni t-testovi
ukazuju da odredeni parametri u procijenjenim jednadZbama nisu statisticki signifikantni.

Izvor: izracuni Arhivanalitike

Dinamika premije rizika zemlje mjerena EMBI-jem u slucaju ovih kredita ne prethodi
kretanju kamatnih stopa, Sto znaci da banke u najveéoj mjeri apsorbiraju Sokove
drzavnog rizika i ne prelijevaju ih na duznike.® Kretanju kamatnih stopa na
kratkoro¢ne okvirne kunske kredite, prema rezultatima, ne prethodi dinamika
nijednog troska izvora sredstava pa se moze zakljuciti da je njihovo kretanje u
promatranom razdoblju bilo odredeno nekim drugim C(initeljima, kao npr.
regulacijom. Ako je suditi prema vrijednosti parametara, kamatne stope na
kratkoro¢ne i dugoroc¢ne kredite poduzeéima reagiraju i na domade i na ukupne
inozemne troskove, i to snaznije nego kamate na kredite stanovnistvu. Kao i u slucaju
stambenih i potrosackih kredita stanovniStvu, kamatne stope na ovu vrstu kredita
bitnije su odredene troSkovima domacdih nego inozemnih izvora sredstava. Medu
komponentama inozemnog troska financiranja nije bilo moguée utvrditi koja
komponenta ima dominantan utjecaj, zato $to u slu¢aju obiju komponenta nije bilo
moguce odbaciti nultu hipotezu u Grangerovu testu uzro¢nosti. Taj se rezultat moze
protumaciti time da aktivhe kamatne stope reagiraju na inozemnu troSkovnu
komponentu samo kada ona djeluje vrlo jako, tj. kada i Euribor i premija rizika djeluju
u istom smjeru. Njihove izolirane promjene nemaju ucinak.

Istrazene su i meduovisnost i utjecaj troskova inozemnih izvora financiranja na
kretanje domadih pasivnih kamatnih stopa. Naime, bitno nizZi utjecaj inozemnih nego
domacih troSkova mogao bi biti posljedica sloZzenog rasprostiranja ucinaka u

19 . vers . ve . . . T
Ovaj rezultat treba tumacditi s rezervom u svjetlu Cinjenice da je veliki dio vremenske

serije EMBI 2004.-20009. procijenjen.
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vremenu, ako se pri pojavi prvoga troskovnog Soka s inozemnog trZiSta ucinak
najprije i snazno prelije na promjenu domacih pasivnih kamatnih stopa u istome
smjeru. Rezultati Grangerova testa uzrocnosti u Tablici 2 pokazuju da ukupni
inozemni troskovi mogu poboljsati predikciju kretanja domacih pasivnih kamatnih
stopa, tj. da ih u Grangerovu smislu uzrokuju, iako veli¢ina parametra pokazuje da je
njihov ucinak relativno malen. Prema tome, kamatne stope na domade depozite
imaju dominantan ucinak na formiranje kamatnih stopa na kredite, ali je u tome ipak
sadrzan mali ucinak inozemnih kamatnih Sokova. Pritom se Euribor izdvaja kao jedina
komponenta inozemnog troska financiranja koja je prema rezultatima Grangerova
testa u promatranom razdoblju imala ulogu u poboljSanju predikcije kretanja
domacih pasivnih kamatnih stopa.

Tablica 2: Rezultati testova Grangerove uzroc¢nosti izmedu troSkova na domade i strane izvore
financiranja

Komponente inozemnog troska Domaci troSak

Ukupni inozemni troskovi 0.04**
EURIBOR 0.06*
EMBI Croatia -

Odbacivanje nulte hipoteze Grangerova testa na razini signifikantnosti * 5% i **10%

Znak "-" oznacava sluc¢aj u kojem nije moguce prihvatiti alternativnu hipotezu

Vrijednosti u tablici prikazuju velicinu parametara dobivenih procjenom VAR(2) modela na
kojem se temelji Grangerov test uzrocnosti. Medutim, rezultate treba tumaciti s dozom
opreza zato Sto pojedinacni t-testovi ukazuju da odredeni parametri u procijenjenim
jednadZbama nisu statisticki signifikantni.

Izvor: izracuni Arhivanalitike
Tri su najvaznija zakljuc¢ka iz ovog dijela analize:

1. Sve promatrane kamatne stope na kredite, osim kamata na okvirne kredite®,
reagiraju na promjene pasivnih kamatnih stopa odnosno troskova izvora
sredstava.

2. Kamatne stope na kredite poduzec¢ima reagiraju jace nego kamatne stope na
kredite stanovnistvu.

3. Svi parametri bitno su nizi od 1, Sto upuduje na to da se promjene troSkova
izvora sredstava ni priblizno ne prelijevaju u cijelosti na kamatne stope na
kredite. Dio troSkovnog udara apsorbiraju banke.

Razloge zasto kamatne stope na kredite poduzeéima reagiraju jace od kamata na
kredite stanovnistvu treba traZiti u razli¢itim rizicima i razli¢itim nacinima odredivanja
kamatnih stopa na kredite. Moguce je da veéa kolebanja odnosno teze kalkulacije
rizika u sektoru poduzeca onemogucavaju bankama da dio troskovnih udara ,,uzmu“
na sebe. Ako je korelacija troskovnih udara i Sokova rizika uska i pozitivhog smjera,
banke nemaju ni prostor u marzi ni o¢ekivanja o prolaznosti Soka, koji bi im omogucili

20 Proveden je test Grangerove uzroc¢nosti izmedu kamatnih stopa na okvirne kredite te svih

vrsta kamatnih stopa na kunske depozite bez valutne klauzule i u nijednom modelu nije bilo moguce
prihvatiti alternativnu hipotezu o postojanju uzro¢nosti.

24

Promjene kamatnih
stopa na inozemom
trzistu utjecu preko
domacih pasivnih
kamatnih stopa, no
ucinak je slab.



da ne reagiraju povecanjem kamatnih stopa na kredite. Moguce je i da je problem
negativne selekcije izrazeniji kod gradana nego kod poduzeéa, iako to ne bi bilo lako
objasniti. No vjerojatno je vazniji Cinitelj taj Sto banke ve¢ dugi niz godina kamatne
stope na (mali) dio kredita poduzeéima odreduju dodavanjem marze na kamatnu
stopu trzista novca, dok kod kredita stanovnistvu to do sada uglavnom nije bio slucaj.

Jo$ je zanimljivije promotriti ¢injenicu da se promjene troskova izvora sredstava ni
priblizno ne prelijevaju u cijelosti na kamatne stope na kredite. Tomu su moguca dva
razloga. Prvo, mogude je da intenzitet trZiSne konkurencije prijeci prelijevanje ,,1 za
1“. Drugo, moguce je da ovdje neizravno uo¢avamo naznaku kreditnog racioniranja
odnosno izbjegavanja negativne selekcije. Banke se moZda plase da bi naglije
podizanje kamatnih stopa dovelo do jednako naglog kvarenja strukture klijenata
prema modelu koji je prikazan u drugom poglavlju. Ovdje koristen analiticki okvir ne
omogucava razdvajanje ovih ucinaka, pa taj posao ostaje otvoren za neka bududa
istrazivanja.

Na kraju treba primijetiti da ovdje prikazani rezultati izravno upucuju na novi test.
Naime, ako kamatne stope na kredite samo djelomi¢no reagiraju na promjene
kamatnih stopa na depozite i inozemne izvore sredstava, onda ocekujemo da ce
troskovni udari izravno smanjivati kamatnu marzu, i obratno — da ¢e pad troskova
izvora financiranja pogodovati rastu marzi. To je pitanje kojim se bavimo u sljede¢em
odjeljku.

Odrednice kamatne marZe

Zavisna varijabla u modelu koji koristimo jest trenutna neto kamatna marza.
IzraCunata je tako da je kamatni prihod za kvartal pomnozen s Cetiri i podijeljen sa
stanjem prihodujuce aktive na kraju proslog kvartala, a kamatni rashod za kvartal
pomnozZen s Cetiri i podijeljen sa stanjem pasive na koju se placa kamata na kraju
proslog kvartala. Potom je od prihodnoga omjera oduzet rashodni da bi se dobila
trenutna neto kamatna marza. Tako izraCunata marZa sezonski je prilagodena, te je
pomoc¢u testa jedinicnoga korijena utvrdeno da je integrirana reda (1)
(nestacionarna u razinama), tako da zavisna varijabla predstavlja prvu diferenciju
sezonski prilagodene neto kamatne marze.

Klju¢ne objasnjavajucée varijable takoder su diferencirane ako je pokazano da su u
izvornom obliku 1(1), a u obliku razlike, I(0). 1z specifikacije je ispustena varijabla IRO,
koja predstavlja Indeks regulatornog opterecenja, jer sadrzi strukturni lom i
endogena je, pa je njeno uvrstenje pogorsavalo karakteristike ocjene i bitno utjecalo
na parametre uz druge varijable i njihovu statisticku signifikantnost. Ispitan je i
utjecaj CROBEX-a i premije rizika zemlje mjerene indeksom EMBI. Regresijska analiza
marze nije identificirala njihov ucinak.

Regresijski su rezultati prikazani u tablici u Prilogu Il na kraju rada. Rezultati pokazuju
da je u svim prikazanim jednadzbama otklonjena autokorelacija. Distribucije reziduala
nisu gausijanske, ali Jarque-Bera test je pokazao da nisu ni previse daleko od
normalnog oblika. Ljubi¢astom su bojom u Prilogu Il oznaceni parametri kod kojih se
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nulta hipoteza o jednakosti s nulom moZze odbaciti na razini signifikantnosti od 10% ili

vecoj.

Rezultati pokazuju sljedece:

1.

Promjena stope rasta realnog BDP-a (DGDP) ima ocekivano pozitivan ucinak
na kamatnu marzu. To moZzemo smatrati ucinkom potraznje: ubrzanje
ekonomskog rasta povecava mariu, a usporavanje ju smanjuje. Pri
konstantnoj stopi rasta, bez obzira na njenu brzinu, marZa se ne mijenja.
Parametar ne sugerira jak utjecaj, a u dvije jednadZbe signifikantnost
znacajnije opada, pa ovaj utjecaj ne treba smatrati presudnim, a mogude je i
da nije odvec stabilan.

Veli¢ina trziSta mjerena aktivom koja zaraduje kamatu (EA odnosno DEA u
obliku razlike) nema utjecaj na kamatnu marzu. Medutim, ekonomije obujma
imaju posredne utjecaje, ponajprije kroz troskovnu ucinkovitost (efikasnost).

Kao $to je pokazano i u nizu drugih studija, troSkovna efikasnost (COSTA) ima
uCinak na kamatnu marZu: omjer operativnih troSkova i aktive
iznadproporcionalno povecava kamatnu marzu (parametar veéi od 1).
Troskovna je konkurencija na djelu, a s obzirom na intenzitet smanjenja
ovoga omjera od pocetka XXI. St. naovamo (s oko 3,5% na 1,9%), ovo bi
mogao biti klju¢ni Cinitelj dugoroc¢na smanjenja marze u posljednjih desetak
godina.

Kvaliteta aktive ima pozitivan ucinak na kamatnu marzu (Sto je aktiva
kvalitetnija, marza je manja). Kvaliteta se mjeri omjerom rezervacija prema
rezultatu prije rezerviranja. Rast omjera znaci pogorsanje kakvocée plasmana.
Rast omjera, tj. kvarenje aktive, utjeCe na povecanje marze, ceteris paribus.
Medutim, u ovoj varijabli postoje znacajni strukturni lomovi, a rezultat se
razlikuje od rezultata u studijama koje polaze od podataka za pojedine banke,
gdje je pronadeno da kvarenje aktive smanjuje marzu. Stoga ucinak ove
varijable treba interpretirati oprezno i s duznom pozornos¢u podvrgnuti
ispitivanju u daljnjim istrazivanjima.

Prosjecna pasivna kamatna stopa na devizne depozite stanovniStva
(AVGDEPSTOR) ima negativan ucinak na marzu: njen rast ju smanjuje. To
znaci da banke nemaju moguénost trenutne neutralizacije domaceg Soka
troskova izvora kroz kompenzirajuci rast aktivnih kamatnih stopa. Ovo
potvrduju i nalazi pod tockom (7) niZe, a treba primijetiti da je ovaj rezultat u
skladu s ranije prikazanim rezultatima Grangerova testa.

Euribor ima pozitivan ucinak na kamatnu marzu. S obzirom na to da kamatne
stope na kredite u Hrvatskoj uglavnom nisu bile izravno vezane uz Euribor, a i
da jesu, nije jasno zaSto bi uslijed rasta Euribora dolazilo do rasta marze,
ovdje je vjerojatno rije¢ o ucinku zarade na deviznim likvidnim sredstvima
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banaka: zbog visokih likvidnih sredstava u inozemstvu, rast Euribora bitno
povecava kamatnu zaradu banaka.

7. Na kraju smo provjerili jesu li kamatne stope na kredite bile usko povezane s
kamatnom marzom u proteklim godinama. Pozitivna veza izmedu kamatnih
stopa na kredite i kamatne marze u regresijskim jednadZzbama znacila bi da
banke uspijevaju promjenama aktivnih kamatnih stopa povecéati kamatnu
marzu, ali i da eventualni pritisak konkurencije kako bi se smanjila kamata na
kredite oSteduje marZu. Ispitan je ucinak pet vrsta kamatnih stopa -
kratkoro¢nih i dugorocnih s valutnom klauzulom na kredite poduzeéima, te
onih na stambene, ostale, i okvirne kredite stanovnistvu (jednadzbe 2 do 6 u
Prilogu 111).** Zanimljivo je da izmedu aktivnih kamatnih stopa i marzi nije
pronadena veza. S jedne strane to znaci da banke nisu ulazile u cjenovnu
konkurenciju koja bi, ceteris paribus, ostetila marzu. Kamate su padale kada
se prostor za smanjenje otvarao uslijed korekcije ulaznih troskova
financiranja i rasta troskovne efikasnosti. S druge strane, ovaj rezultat znaci
da banke nisu mogle aktivnim povecanjem kamatnih stopa poboljsati marzu.

IV. ZAKLJUCAK

Kamatne stope na kredite kod hrvatskih banaka biljezile su znatan pad u proslom
desetljecu sve do 2005. - kada je rije¢ o kamatnim stopama na kredite poduzecima,
odnosno do 2007. - kada je rije¢ o kamatnim stopama na kredite stanovnistvu.
Kamatna marZa u pocetku desetljeca nije biljeZila znatniji pad, tako da se pocetni pad
kamatnih stopa moZe objasniti padom kamatnih stopa na depozite kod domadih
banaka i poboljSanim uvjetima financiranja na inozemnom trzistu. Od 2004. dolazi do
zaostravanja konkurencije, brzog rasta kredita i s njime povezanih manifestacija
ekonomija obujma kroz rast troskovne efikasnosti, tako da je kamatna maria
zabiljezila znatan pad (gotovo se prepolovila) do minimuma na pocetku krize 2009.
(Slika 13). Medutim, sve vedi troskovi izvora sredstava i rizici uvjetovali su preokret u
kretanju kamatne marze. Nakon kratkog razdoblja rasta (2010./11.) marza ponovo
pocinje padati 2012. te se u toku 2013. stabilizira na, historijski gledano, razmjerno
niskoj razini.

Regresijska analiza odrednica kamatne marZe pokazala je da prosjecna kamatna
stopa na domace devizne depozite, koji su ujedno i najvazniji pojedinacni izvor
financiranja hrvatskih banaka, ima snaZan negativan ué¢inak na marzu. Cinjenica da
rast pasivnih kamatnih stopa smanjuje marzu govori u prilog ¢injenici da banke ne
prenose automatizmom svaki troSkovni udar na kamatne stope na kredite kako bi
odrzale marzu stabilnom. Taj je rezultat potvrden i alternativnom ekonometrijskom
tehnikom koja pokusava identificirati kauzalnost. Pri tome je potvrden dominantan
ucinak troSkova domacih naspram inozemnih izvora sredstava. Razloge zasto banke

2 Jednadzbe prikazuju rezultate za kamatne stope u razinama. Napravljena je provjera

rezultata za diferencirane kamatne stope i dobiven je isti rezultat.

27

Nije otkrivena
povezanost izmedu
kamatnih stopa na
kredite i kamatne
marZe, Sto moZe
znaciti da banke
nemaju dovoljnu
trZiSnu moc¢ da
upravljanjem
kamatnih stopama
upravljaju marZzom. S
druge strane, to znaci
da konkurencija
kamatnih stopa nije
ostetila marzu, pa
ova relacija poziva na
daljnja istraZivanja.



ne prenose cjelokupan sSok troskova s pasivne na aktivnu stranu bilance treba traziti u
konkurenciji i/ili kreditnom racioniranju kako bi se izbjegla negativna selekcija. Ova
analiza nije bila namijenjena izolaciji njihovih ucinaka, pa taj posao ostaje za neka
buduca istraZivanja.

Zanimljivo je da kamatne stope na okvirne kredite uopée ne reagiraju na troskovne
udare, Sto bi se moglo objasniti regulacijom ovih stopa jer je analiza njihove
osjetljivosti na cijene kunskih izvora sredstava pokazala kako se ne moze pronadi
meduovisnost izmedu tih varijabli. Jo$ je zanimljivije da kamatne stope na kredite
poduzed¢ima jace reagiraju na troskovne udare od kamatnih stopa na kredite
stanovnistvu. Identifikacija uzroka ove razlike takoder ostaje za neka bududa
istrazivanja. Kada je rije€¢ o buduéim istraZzivanjima, pristup se mora prosiriti
procjenama nestabilnosti parametara uslijed promjena rezima u uvjetima krize.
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PRILOG I: TABLICE KAMATNIH STOPA

Tablica P1.1: Kamatne stope na kredite stanovnistvu

FotroZadki krediti stanownistvu Eurgzona
Hruatska |Bugarska |Cetka Estonjz  |Lstvia Litva hiadarsks rumuenjska |slovatka [slovenia [Min hAAX
2005 8.37 14,74 7.83 17.34 5.14 22.40 18.00 6.48 4.45 10.27
2006 7.81 13.05 6.20 16.83 5.30 18.78 15.42 6.35 4.7T6 8.15
2007 1.76 10.62 13.17 4.84 17.23 7.0 1280 15.87 15.45 742 5.52 8.9
2008 B.85 10.66 13.60 6.73 19.32 B.57 22.80 16.39 1665 T.80 5.64 842
2009 0.62 12.83 14,10 10.12 214.65 058 217.4% 18.62 1489 7.50 4.82 14,89
2010 0.4% 11.67 13.84 14.44 22.20 508 25.04 16.81 14 87 7.02 4.13 1467
2011 B.70 11.19 13.42 21.33 19.45 545 13.14 1497 16.17 T.04 4.50 16.97
2012 B.65 0.58 13.70 18.41 12.83 4.32 20.58 14.40 15.2% 7.22 4.5 15,60
2013mi 8.20 10.57 14.07 20.3% 12.41 4.02 20.3% 14,19 15.12 7.28 3.93 20.05
2013m2 B.42 2.80 14,48 17.32 12,08 3.80 20.73 14,22 14.75 7.26 3.68 15.49
2013m3 B.ET .40 14.37 19.25 2032 3.83 18.95 1438 14.85 25 3.85 2785
2013m4 8.28 B.45 14,25 19.38 20.01 3.73 19.86 14.06 16.02 7.22 3.98 1870
2013ms B.24 .43 14.07 12.41 20.02 384 10.45 13,88 15.56 718 3.99 17.45
2013m& B.E4 B.45 13.21 18.66 19.85 386 20.01 13.71 1577 7.22 4.00 19,85
2013m7 B.48 13.73 17.89 19.95 3.83 18.29 13.68 15.56 7.24 3.78 18.13
2013mE B.42 13.67 17.05 12,84 3.8 18.1% 13.76 18.77 7.25 4.4 18.58
2013ma B.28 13.20 17.62 20.38 3.77 18.25 13.73 15.38 7.24 4.20 19.53
2013m10 8.20 13.23 17.54 20,29 3.72 17.87 13.37 15.10 7.19 4.02 18.31
Stambeni krediti stanovniEtvu Eurozona
Hrvatzka |Bugarska |Cefka Estonjz  |Latvia Litva hiadarska| Poliska rumunjska |siovadka [sloveniz [min hAAX
2005 5.20 413 483 .49 463 13.45 6.95 3.01 4,89 3.30 5.15
2006 4.81 4.56 4.88 6.77 4.97 13.89 5.78 3.34 5.32 3.78 5.22
2007 4.84 .92 478 5.87 280 6.53 13.5% 5.76 17.01 5.56 6.20 4.24 5.74
2005 578 .06 5.58 8.55 £.03 7.52 12.6% 7.06 13.09 6.02 4.04 4.73 5.88
2009 6.35 0.11 5.65 4,61 11.86 7.70 12.02 6.28 12.43 §.35 4.62 3.28 82T
2010 6.32 B.B2 5.04 38T 7.05 531 11.6% 7.01 13.83 6.23 380 230 T80
2011 5.48 831 4.24 4.27 5.30 4.73 11.07 7.34 12.51 5.88 4.12 3.12 7.58
2012 5.21 7.85 .88 4.04 4.22 3.82 10.01 7.60 .12 5.61 3.78 281 7.70
2013ml 527 788 3.50 407 488 368 0.35 B.55 B.55 3.47 327 287 6.53
2013m2 5.22 7.70 3.56 4.12 4.96 3.67 0.37 8.54 2.54 5.47 3.24 2.1 5.40
2013m3 5.21 7.50 142 4.21 4.22 3.54 0.17 8.36 2.53 3.46 3.13 2.70 5.63
2013m4 5.28 7.63 332 4.24 4.08 345 0.14 B.17 244 548 3.18 287 5.49
2013ms 5.20 7.00 3.22 4.44 4.80 3.41 0.36 7.00 240 5.49 3.1% 2.681 5.85
2013m& 5.35 6.07 3.168 4.43 4.78 3.42 B.82 782 236 348 3.13 283 5.66
2013m7 5.40 7.08 3.23 4.585 4.77 348 8.81 746 2.28 543 3.15 2,80 7.25
2013mE 5.50 7.30 1.24 482 4.88 3.38 8.67 7.41 2.17 332 3.15 2.68 5.08
2013m8 5.44 6.20 3.21 4 81 4.23 337 B.55 7.15 207 5.38 3.18 274 6.23
2013mi0 5.42 .23 3.26 462 5.0 3.33 B.44 7.14 7.06 5.38 3.1% 2.83 7.86
Ckvirni krediti stanovniftvy Eurozona
Hrvatzka |Bugarska |Cefka Estonia  |Latvija Litva madarzks| Poliska Rumuniska |slovatka [MIN RAAN
2005 13.54 14.54 16.90 15.47 21.25 14.24 25.08 12.90 prdlil 15.14 5.90 15.02
2008 13.47 13.57 16.43 15.00 20.78 13,77 2481 12.43 22.14 14.67 4.73 14.68
2007 13.18 131.68 16.14 14.71 20,43 13.48 24.32 12.14 21.85 1438 T.18 14.71
2008 12.53 13.43 15.89 14.46 20.24 13.23 24.07 11.88 21.42 14.13 T.4T 15.46
2009 1316 1485 18.49 18,27 23.80 13.45 28.42 11.81 21.82 14.18 .18 18.27
2010 13147 14 87 1736 15.86 2386 13,25 25 .56 11.86 17147 14.19 5.52 16. 76
2011 12.37 14.08 16.57 15.07 23.07 11.57 BT 11.67 18.37 13.35 .51 16.68
2012 11.53 13.22 15.73 14,23 2223 11.13 27.53 11.48 14 53 12.55 5.08 15.26
2013ml 11.42 14.82 14.81 14.73 2212 11.02 2T.82 12.01 13.07 10.54 4. 58 14.75
2013m2 11.51 14 .51 14.70 14.82 222 11.11 27.591 12.10 13.16 11.02 4.65 14.32
2013m3 11.55 14.55 14.74 14.86 2225 11.15 27.55 12.14 13.20 1.07 467 14.59
2013md 11.52 14.52 14.71 14.83 2222 11.12 27.52 12.11 13147 11.04 4.74 14.54
2013mS 11.54 14.54 14.72 14.85 22.24 11.14 27.54 12.13 13.15 1.06 477 14.47
2013m& 11.56 14.56 1475 1487 I2.2E 11.18 Er: ] 12.15 13.21 11.08 4 78 14,25
2013m7 11.35 14759 14.58 14.70 2209 10.59 27.78 11.98 13.04 10.91 4. 76 14.72
2013mE 11.48 14.88 1465 14.77 2218 11.08 27.88 12.05 13.11 10.58 475 14.59
2013mg 11.54 14.54 14.72 14.85 22.24 11.14 27.54 12.13 13.15 1.06 4.74 15.06
2013mi0 11.35 14759 14.58 14.70 2209 10.59 27.78 11.98 13.04 10.91 4.74 15.49

Izvor: HNB; ECB; obrada Arhivanalitika
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Tablica P1.2: Kamatne stope na kredite trgovackim drustvima

Kratkorodni krediti poduzedima Eurozona
Hrvatska |Bugarska |Cefka Estonija  |Latviz Litva miadarska| polEka Rumuniska |slovatka |Slovenia [MIN MAAN
2005 .59 3.88 4.83 6.36 5.38 .41 722 3.32 3.08 2.668 5.08
2005 6.23 4.03 488 b.66 5.01 §.70 6.02 397 4.10 3.46 5.76
2007 §.48 §.76 4.74 5.88 02.70 §.34 2.82 6.05 12.1% 400 5.2 4.55 6.57
2008 7.50 .82 544 6.50 0.33 7.65 10.89 7.1 15.16 5.51 §.24 4.90 6.83
2008 B.14 T 4.35 4.73 12.62 B.03 11.79 .24 17.4% 3.57 5.6 1.98 5.30
2010 B.15 2.14 3.83 6.27 §.33 5.47 B.BR 6.08 11.9¢ 341 5.57 BT 5.60
2011 7.63 367 3.55 488 3.62 4.61 2.13 5.31 10.08 ER 5.63 2.22 B.77
2012 7.01 7.75 326 3.66 3.23 3.47 .64 B.71 .50 3.22 5.48 1.69 687
2013m1 5.9% 7.25 2.81 3.07 2.63 2.63 838 647 10.15 3.22 5.53 1.5 .67
2013mz2 .64 7.26 2.73 3.20 2.63 2.72 .16 556 10.11 3.33 5 1.08 i)
2013m3 6.74 702 277 3.13 2.69 1.08 7.84 T3 9B 3.38 1.53 6.62
2013m4a §.31 746 2.71 3.20 2.64 2.84 777 5.53 .36 331 1.685 6.78
2013m5 §.43 7.00 2.80 3.08 2.55 1.08 7.19 534 .22 3.38 1.68 6.52
2013ms 7.02 7. .70 3.13 2.57 1.88 7.16 5.08 .22 3.38 1.68 6.62
2013m7 5.47 7.07 2.68 3.14 271 3.15 §.90 490 2.02 3.43 1.70 647
2013mE 5.45 7.00 2.71 3.12 2.73 3.08 §.74 4.54 2.73 337 1.70 6.43
2013ms 6.78 §.88 2.62 3.03 2.70 3.05 §.63 4.53 §.34 3.41 5.45 1.81 5.51
2013m10 .00 .86 2.62 3.12 2.68 3.06 §.44 47T 7.72 3.30 5.42 1.65 6.36
Dugorotni krediti poduzedima Euwrgzona
Hrvatzka |Buzarska |Cefka Estonz  |Latvia Litva hadarska| Polska Remeniska |Slovatka [Slovenia |MIN hAX
2005 5.38 4.17 4.58 §.47 5.06 086 §.63 3.31 4.03 2.80 5.47
2005 5.77 4.13 4.85 5.04 5.20 .08 6.56 4.04 4.18 3.40 564
2007 5.15 287 4.78 5.88 0.59 5.55 10.06 §.64 12.43 527 5.33 4.32 637
2008 6.87 10.71 5.72 5.55 0.84 g 10.85 5.73 14.20 5.84 5.04 4,87 7.04
2008 7.17 10.77 4.63 4,63 13.88 8.72 12.11 6.59 17.61 3.76 4.18 2.38 7.76
2010 7.4 10.28 4.14 390 5.87 5.57 .29 .63 12.82 3.78 4.45 1.88 5.91
2011 6.5 2B 4.03 4.07 4.88 4.88 2.58 .66 10.58 4.15 5.03 2.40 7.7
2012 6.22 221 3.78 3.43 4.18 4.34 10.25 .52 2.7 3.81 4.51 2.11 7.31
2013m1 5.77 240 3.3% 3.07 4.03 3.88 2.19 .65 .80 3.55 4.12 2.3 .45
2013m2 5.04 836 3.35 3.02 4.05 3.88 .08 5.42 .81 3.56 4.12 228 455
2013m3 5.88 528 3.51 3.00 4.02 3.68 520 5.15 965 3.62 4.18 2.2 .53
2013m4a 6.23 B.36 3.35 2.84 3.86 3.76 §.56 3.80 .19 3.62 4.15 225 532
2013m5 .02 831 3.31 2.96 3.08 3.85 .43 5.72 B.BD 3.63 4.12 228 5.85
2013ms 5.87 B.33 3.31 2.85 388 3.82 B.11 5.36 B.E3 3.66 4.14 2.3 7.86
2013m7 5.90 219 3.26 2196 3.87 3.78 7.42 5.11 377 3.66 4.10 2.19 4.
2013mE 5.38 327 3.31 188 3.74 3.82 .85 5. 367 3.71 4.00 2.18 5.21
2013ms 5.78 8.23 3.18 291 3.65 3.05 5. 482 327 3.70 3.88 1.9 5.31
2013m10 5.87 516 326 2.85 3.62 3.06 5.81 481 7.86 3.70 4.01 2.08 8.2

Izvor: HNB; ECB; obrada Arhivanalitika
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PRILOG II: TESTOVI STACIONARNOSTI

Tablica P2.1: Rezultati ADF testa jedini¢nog korijena —2000q1-2013qg3

Varijabla

Razine

t-statistika Kriticna vrijednost

Zakljucak

Kamatne stope

Kratkoro¢ni krediti poduzeé¢ima -4.12 -2.92 (5%) Stacionarnost u razinama I(0)
Dugoroéni krediti poduzeéima -3.74 -2.92 (5%) Stacionarnost u razinama 1(0)
Stambeni krediti (2002q1-201393) -4.03 -2.93 (5%) Stacionarnost u razinama I(0)
Potrosacki krediti (2002q1-2013q3) -1.47 -2.93 (5%) Nestacionarnost u razinama I(1)
Okvirni krediti -3.02 -2.92 (5%) Stacionarnost u razinama 1(0)
Troskovi
Domadi troskovi -1.80 -2.92 (5%) Nestacionarnost u razinama I(1)
Ukupni inozemni trodkovi -2.85 -2.59 (10%) Stacionarnost u razinama 1(0)
Euribor -2.13 -2.92 (5%) Nestacionarnost u razinama (1)
EMBI Croatia -1.73 -2.92 (5%) Nestacionarnost u razinama I(1)

Ostale varijable (2000:94 — 2013:q3

Trenutna neto kamatna marsa * -2.80 -2.92 (5%) Nestacionarnost u razinama I(1)
Omjer kapitala i aktive * -1.80 -2.92 (5%) Nestacionarnost u razinama I(1)
Omjer trodkova i aktive * -6.56 -2.92 (5%) Stacionarnost u razinama 1(0)

Omjer rezervacija i aktive * -0.02 -2.92 (5%) Nestacionarnost u razinama I(1)
GDP -1.78 -2.92 (5%) Nestacionarnost u razinama I(1)
Aktiva koja zaraduje -2.04 -2.92 (5%) Nestacionarnost u razinama I(1)

*Desezonirano.

Hipoteza HO pretpostavlja da vremenska serija nije stacionarna i da postoji problem jedinicnoga korijena, dok se
alternativnom hipotezom pretpostavlja stacionarnost serije.
U zagradama pored kriticnih vrijednosti nalazi se razina pouzdanosti.

Izvor: izracuni Arhivanalitike
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PRILOG 1lI

Tablica P3.1: Rezultati regresijske analize kamatne marze

J.1:2001:Q1-2013:Q4 ).2:2001:Q1-2013:Q4 J.3:2001:Q1-2013:Q4 J.4: 2001:Q1-2013:Q4 J.5:2001:Q1-2013:Q4 J.6: 2001:Q1-2013:Q4

Koeficijent p-vrijednost  Koeficijent p-vrijednost Koeficijent p-vrijednost  Koeficijent p-vrijednost  Koeficijent  p-vrijednost  Koeficijent  p-vrijednost
DGDP 0,025 0,068 0,026 0,067 0,025 0,070 0,022 0,133 0,023 0,124 0,025 0,069
DEA 0,000 0,649 0,000 0,583 0,000 0,647 0,000 0,773 0,000 0,637 0,000 0,620
DCOSTA 1,348 0,020 1,288 0,035 1,316 0,030 1,323 0,077 1,256 0,085 1,282 0,044
DREZSA 0,009 0,038 0,009 0,039 0,009 0,039 0,012 0,058 0,012 0,054 0,009 0,041
DAVGDEPSTOR -0,276 0,019 -0,290 0,022 -0,284 0,024 -0,254 0,055 -0,265 0,046 -0,287 0,023
DEURIBOR 0,133 0,024 0,125 0,053 0,129 0,043 0,151 0,036 0,145 0,040 0,128 0,045
KPODKR -0,002 0,744
KPODDR -0,001 0,844
STAMBENI 0,000 0,963
OSTAL -0,002 0,748
OKVIRNI -0,001 0,796
R2adj 0,363 0,365 0,364 0,355 0,357 0,364
Jarque-Bera 0,788 0,675 0,756 0,685 0,764 0,683 1,061 0,588 1,074 0,585 0,782 0,676
Breusch-Pagan LM (L=4) 0,884 0,878 0,878 0,740 0,732 0,875

Izvor: izracuni Arhivanalitike
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