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Sazetak

Ovaj rad bavi se analizom kretanja nekoliko varijabli: kamatnih stopa na kredite, volumena
kredita poduzeca i stambenih kredita te investicija sto se u konacnici stavlja u kontekst
kretanja BDP-a. Unato¢ c¢injenici da su izvori financiranja i kamatne stope na kredite
poduze¢ima te stambene kredite gradanstvu vazan faktor koji utjece na investicije, a preko
investicija 1 na BDP, uslijed neefikasnosti kamatnog transmisijskog mehanizma u
Hrvatskoj iste nisu kanal putem kojeg akteri monetarne politike aktivno utjeCu na
gospodarstvo. Zbog toga se moze zakljuciti da je u Hrvatskoj kamatna stopa tek sporedni
faktor kod donosenja odluka o investicijama. Kreditiranje nije primarni izvor financiranja
investicija, iako je dostupnost kredita neosporno vrlo vazna za daljnji razvoj i gospodarski
rast. Moze se ocekivati da ¢e po pristupanju Hrvatske EMU kamatne stope opcenito, a
izmedu ostalog i kamatne stope na kredite postati znatno vazniji kanal upravljanja

makroekonomskim varijablama, pa tako i samim investicijama.

KLJUCNE RIJECI: kamatne stope, krediti, transmisijski mehanizam, bruto investicije u
fiksni kapital, BDP, RH



Abstract

This paper deals with the analysis of the movement of several variables: interest rates and
the volume of corporate and housing loans and investments, which is ultimately placed in
the context of GDP trends. Despite the fact that the sources of financing and interest rates
on corporate loans and housing loans to households are important factor which influences
on investments, and through investments influences the GDP, due to the inefficiency of the
interest rate transmission mechanism in Croatia, they are not a channel through which
monetary policy actors actively influence economy. Therefore, it can be concludede that in
Croatia the interest rate is only a secondary factor in making desicions about investments.
Lending is not a primary source of investment financing, although availability of getting a
loan is undeniably very important for further develoment and economic growth. It can be
expected that after Croatia enters in EMU, interest rates in general, and among other things
interest rates on loans, will become a much more important channel for managing

macroeconomics variables, including investments.

KEYWORDS: interest rates, loans, transmission mechanism, gross fixed capital formation,
GDP, RH
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1. Uvod

Iz razgovora s poduzetnicima i hrvatskim gradanima moze se ste¢i dojam kako
kamatne stope i uvjeti odobrenja kredita predstavljaju zna¢ajnu stavku kod donosenja
odluke o tome hoce li u¢i u odredenu investiciju ili primjerice podi¢i stambeni kredit.
Znaju¢i kako su kamate stope na kredite na hrvatskom trzi§tu nesto vise u odnosu na
kamatne stope kod razvijenih zemalja EU, moze se zakljuciti da je upravo ,visoka“
kamatna stopa na kredite ¢esto ko¢nica zbog koje poduzeéa i gradani odlucuju ne podici
kredit i ne investirati. Ekonomska teorija isti¢e kamatnu stopu kao jedan od glavnih faktora
koji utjeCu na investicije, a koje su pak preduvjet gospodarskom rastu. Investicije
povecavaju opce blagostanje gospodarstva te imaju pozitivne dugoro¢ne efekte na
povecanje konkurentnosti gospodarstva. Kako se spomenuta kamatna stopa na kredite za
financiranje investicija stavlja u kontekst jednog od glavnih faktora kod donosenja odluke
0 ulasku u investiciju, postavlja se pitanje ogranicavaju li ,visoke* kamatne stope
investicije i posljedi¢no tome sam gospodarski rast. Investicije i kamatne stope predmet su
istrazivanja brojnih autora. Pad kamatnih stopa ima znacajne pozitivne efekte na rast

investicija sto pak ima pozitivne efekte na rast gospodarstva, odnosno BDP-a.

Unatrag desetak godina na hrvatskom je trzistu doslo do znafajnog Smanjenja
kamatnih stopa, kako na depozite, tako i na kredite. No, nije razvidno je li smanjenje
kamatnih stopa na kredite znacajnije potaknulo Kreditnu aktivnost banaka u segmentu
kreditiranja investicijskih ulaganja, odnosno povecalo potraznju za kreditima od strane
poduzeca koja investiraju. lako posljednjih godina hrvatsko gospodarstvo biljezi rast,

postavlja se pitanje u kojoj je mjeri i je li uopc¢e pad kamatnih stopa istome doprinio.

Ovaj se rad bavi analizom spomenute tematike kretanja kamatnih stopa na kredite za
financiranje investicija te volumena odobrenih investicijskih kredita i njihovog znacaja u
realizaciji samih investicija mjerenih primarno bruto investicijama u fiksni kapital na
primjeru Hrvatske za period 2000.-2019.9. Pojasnjava se i valorizira utjecaj koji kamatne
stope na kredite za financiranje investicija imaju na volumene novoodobrenih
investicijskih kredita, ukljucuju¢i i stambene kredite. Nadalje, valorizira se vaznost
investicijskih kredita u financiranju bruto investicija u fiksni kapital i investicija poduzecéa
u dugotrajnu imovinu. Naposlijetku, prikazuje se vaznost bruto investicija u fiksni kapital

kao sastavnice BDP-a.



Izmedu Hrvatske i EU postoje znacajne razli¢itosti U samom nainu vodenja
monetarne politike zbog ¢ega se daje kratka usporedba analiziranih podataka za Hrvatsku i
podataka za EU, a kako bi se dobio $iri kontekst.

1.1. Predmet rada

Predmet istrazivanja ovog rada jest kretanje nekoliko razli¢itih varijabli te njihova
medusobna veza. Varijable su sljedece: kamatne stope na kredite poduzeca (posebice
investicijske kredite), kamatne stope na stambene kredite gradana, bruto investicije u fiksni

kapital, investicije poduzeca u novu dugotrajnu imovinu i bruto domaci proizvod.

Prikazuje se kretanje spomenutih varijabli u Hrvatskoj u periodu 2000.g. — 2019.g.
Takoder, analizirani podaci kratko se usporeduju s dostupnim podacima za EU. Pojasnjava
se transmisijski mehanizam kamatnih stopa s konkretnim utjecajem na varijablu investicija
u Hrvatskoj. Drugim rije¢ima, teorijski se pojasnjava i vrijednosno prikazuje sljedeci kanal
kretanja varijabli prikazan na slici 1.

Slika 1. Kanal kretanja varijabli koje ¢e se analizirati u ovom radu

Maonetarna
Gospaodar. politikai
kretanjai BDP kamatne stope
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lzvor: izrada autora



1.2. Cilj rada, metode istrazivanja i istrazivacke hipoteze

Ovim radom nastoji se doprinijeti shvac¢anju utjecaja koji kamatne stope na kredite
poduzeca i stambene kredite imaju na kretanje investicija u Hrvatskoj te preko navedene
varijable na sam BDP odnosno gospodarsku aktivnost. Sve to ¢ini se kako bi se dobio Siri

kontekst i kako bi se valorizirao moguci utjecaj i meduovisnost promatranih varijabli.

U radu se koristi dostupna znanstvena i struc¢na literatura na temu kamatnih stopa,
transmisije kretanja kamatnih stopa i opcenito monetarne transmisije na realno trziste te
investiranja i gospodarskog rasta. Takoder se koriste dostupni izvori sredisnjih banaka,
prvenstveno Hrvatske narodne banke i Europske centralne banke kao relevantnih
donositelja odluka iz spektra monetarne politike i iz podrucja kamatnih stopa. Analiziraju
se serije dostupnih podataka za period 2000.-2019.g., ovisno o dostupnosti pojedinih

proucavanih podataka.

Nastavno na prethodno spomenutu problematiku istrazivanja i predmet analize,

moguce je specificirati sljedece tri istrazivacke hipoteze koje se obraduju u ovom radu:

e HI1: Krediti predstavljaju vazan izvor financiranja investicija u Hrvatskoj u

promatranom razdoblju 2000.-2019.g.

e H2: Pad kamatnih stopa na kredite poduzeca i stambene kredite gradana imao je
znacajan utjecaj na porast kredita poduze¢ima i stambenih kredita gradanima u

Hrvatskoj u promatranom razdoblju 2000.-2019.g.

e H3: Pad kamatnih stopa na kredite poduzeca i stambene kredite gradana koji sluze
za financiranje investicija znacajno je doprinio porastu investicija u Hrvatskoj u

promatranom razdoblju 2000.-2019.9.

1.3. Struktura istraziva¢kog rada
Rad je podijeljen je u Sest poglavlja.

Prvo poglavlje, uvod, pojashjava samu temu, odnosno predmet istraZivanja,
postavljene hipoteze i ciljeve te Zeljeni doprinos istrazivanja, kao i metode i podatke koji

se u radu analiziraju i koriste.

Drugo poglavlje bavi se teorijom investicija, kamatnih stopa i utjecaja kamatnih
stopa na investicije i gospodarstvo, odnosno pojasnjava transmisijski mehanizam kamatnih

stopa.
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Trece poglavlje daje pregled osnovnih instrumenata monetarne politike Europske
centralne banke i Hrvatske narodne banke te pojasnjava na Kkoji nacin iste utjeCu na
kamatne stope. Daje pregled kretanja osnovnih kamatnih stopa koje obracunavaju ECB i
HNB te referentnih kamatnih stopa na europskom i hrvatskom nov¢anom trzistu u periodu
2000.-2019.9.

Cetvrto poglavlje analizira kretanje kamatnih stopa i volumena kredita poduzeé¢ima i
stambenih kredita gradanima u Hrvatskoj u periodu 2000.-2019.g.

Peto poglavlje analizira vaznost investicija u ukupnom BDP-u, kao i vaznost kredita

kao izvora financiranja investicija u Hrvatskoj u razdoblju 2000.-2019.9.

U Sestom, posljednjem poglavlju daje se zakljucak istrazivanja, a nakon cega se

navode koristeni izvori, literatura, kao i popis koristenih slika, grafikona i tablica u radu.

11



2. Teorijski pregled veze izmedu kamatnih stopa i
investicija
Ovo poglavlje pojmovno definira i pojasnjava osnovne pojmove koji se analiziraju
nadalje u radu: investicije, BDP i gospodarski rast te kamatne stope. Pojmovno odredenje i
pojasnjenje pojmova nuzno je za daljnje razumijevanje njihovih medusobnih uzro¢no-
posljedi¢cnih veza. Pojasnjava osnovne ciljeve monetarne politike i transmisijski

mehanizam kamatnih stopa.

2.1. Pojmovno odredenje investicija

Postoji velik broj definicija investicija, a njihovo znacenje ovisi i o kontekstu u
kojem se upotrebljava. Za potrebe ovog rada istaknut ¢e se neke od definicija i pojasnjenja
investicija.

Samuelson i Nordhaus pojasnjavaju investicije: ,Investicije, odnosno ulaganja
predstavljaju ekonomsku aktivnost koja Zrtvuje potroS$nju danas radi povecanja
proizvodnje u buducnosti. Investicije uklju¢uju opipljivi kapital, poput zgrada, i

neopipljiva ulaganja poput obrazovanja.«*

Prema Veselici najsire re¢eno investicija jest dio realnog nacionalnog dohotka koji se
ne potrosi u razdoblju u kojem je proizveden, ve¢ se upotrebljava za ,,proizvodnju dobara
na zaobilaznim putevima®“. Drugim rije¢ima, onaj dio koji se dugoro¢no angazira u
proizvodnji.?

Prema Primorac Z.: ,,investicije su kontinuirani proces transformacije drustvene

/nov¢ane/ akumulacije u fiksnu imovinu.*®

Prema Blanchardu ,,Investicije su zbroj nestambenih investicija (kupovina novih
tvornica ili novih strojeva od strane poduzeca) i stambenih investicija (kupovina kuéa i

stanova od strane pojedinaca).“*

1 Samuelson, P.A., Nordhaus W.D. (2007). Ekonomija. MATE d.o.0., Zagreb [str. 736]
2 Veselica V. (2002). Kamatna i profitna stopa. Economic review, Vol.53 No.7-8. [str. 606]

8 Primorac Z. (2014). Investicije kao pokretac rasta i izlaska iz recesije. Ekonomija/Economic, 21 (1) [str.
70]

4 Blanchard O. (2011). Makroekonomija. MATE d.o0.0,, Zagreb [str. 78]
12



S druge strane, kao $to je prethodno spomenuto — investicije imaju razlic¢ito znacenje
ovisno o kontekstu u kojem se upotrebljavaju. Tako primjerice u financijskom rjeé¢niku
,ulaganje ili ,,investiranje* podrazumijeva kupnju vrijednosnog papira, kao sto su dionice

ili obveznice.

Vazan pojam koji se vezuje uz investicije jest i kapital. Ovisno o kontekstu, valja
razlikovati ova dva pojma. Samuelson objasnjava kapital (ili kapitalna dobra) kao ona
trajna proizvedena dobra koja se ponovno rabe kao proizvodne sirovine u daljnjoj
proizvodnji.> Karakterizira ih to $to traju dugi rok (neka traju nekoliko godina, a neka traju

stoljece ili vise). Tri glavne kategorije kapitalnih dobara jesu:

e Zgrade — proizvodni i skladi$ni pogoni, upravne zgrade, stambene kuce i dr.;

e Oprema — proizvodne linije, strojevi, pomoc¢ni strojevi, raCunalna oprema,

automobili i sl.;

e Zalihe ulaznih i izlaznih veli¢ina.

Poduzece ili pojedinac mogu odluciti investirati u kapitalna dobra, ali i u nekapitalna
dobra, odnosno u neopipljiva dobra. Primjerice, mogu odluciti investirati u obrazovanje,
imidz, brand i sl. Samim time vidljivo je da je pojam investicije $iri od pojma kapitala,
odnosno kapitalnog dobra. Ipak, za potrebe analize kretanja investicija u ovom radu koristit
¢e se primarno kategorija bruto investicija u fiksni kapital (kao sastavnica BDP-a).

Pojam kapital osim ,kapitalnog dobra“ ¢esto se u financijama koristi i kao mjera
uloZenog novca ili drugog oblika dobra koje je angazirano odnosno investirano U odredeni
projekt ili poduzece.

Pri donoSenju odluke 0 tome u $to ¢e neko poduzece investirati, postoji velik broj
faktora koje valja uzeti u obzir. Neki od faktora koji utjecu na donosSenje odluka o

investicijama jesu:

e Troskovi investicija (izmedu ostalog kamatne stope na izvore sredstava ili kredite
kojima se financiraju investicije),

e Prihodi od investicija, odnosno po umanjenju za troskove gleda se neto dobit od
investicije kao krajnja zarada,

e Porezi (stabilnost fiskalne politike) i inflacija (stabilnost cijena) koji utjecu na

realne varijable troSkova, prihoda i dobiti,

5 Samuelson P.A., Nordhaus W.D. (2007). Ekonomija. MATE d.0.0., Zagreb [str. 267]
13



e Ocekivanja 0 budu¢im kretanjima na trzistu i gospodarstvu te
e Ostali faktori.
Vazne odrednice investicija prema tome jesu:

e prihodi od investicija

e troskovi investicija (u troskove spada i kamatna stopa na zajmove tj. kredite iz

kojih se investicije financiraju) te

e ocekivanja glede budu¢ih kretanja.

Za izracun isplativosti investicija najcesée koriStena mjera jest stopa povrata na

kapital. Stopa povrata na kapital jest godiSnji neto kapital (prihod od kapitala — trosak

kapitala) na jednu nov¢anu jedinicu ulozenog kapitala.® Moguce je osim ovog pokazatelja

koristiti i druge pokazatelje, kao sto je npr. ROIC (return on invested capital), a koji

predstavlja povrat na uloZeni / investirani kapital. Takoder, moguce je Koristiti i druge

mjere, odnosno pokazatelje.

Kljuéni faktor u odredivanju rentabilnosti investicija predstavlja odnos izmedu

kamatnjaka i ulaganja (investicija). ,,Klasi¢na teorija investicije predstavlja kao padajucu

funkciju kamatnjaka.“” Isto je prikazano na slici 2.

Slika 2. Krivulja potraznje za investicijama

i |

0 -

Prinos od

inv L‘ali(iju.

kamatnjak
1 =

L

]

10 0 30 40 50 60 0 I

Investicijsko trosenje (milijuni dolara)

Izvor: Samuelson P.A.; Nordaus W.D. (2007.). Ekonomija. MATE d.0.0., Zagreb [str. 449]

6 Samuelson P.A.; Nordhaus W.D. (2007). Ekonomija. MATE d.o0.0., Zagreb [str. 268]
" Babi¢ M. (2003). Makroekonomija. MATE d.o.0., Zagreb [str. 280]
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Matematicki to prikazujemo formulom iz koje je vidljivo da su investicije funkcija
kamatne stope u kojoj ,,I predstavlja investicije, a ,r“ kamatnu stopu. Formula je

prikazana na sljede¢i nacin:
I =f(r): dl/dr <08

Kao metode za odabir investicija najc¢esce se koriste metoda sadasnje vrijednosti i

metoda grani¢ne efikasnosti kapitala tj. interna stopa rentabilnosti:

e Metoda sadas$nje vrijednosti usporeduje sada$nju vrijednost toka svih buducih
prinosa od investicijskog projekta s troskovima istog. Poslovni subjekti ce
investirati u osnovna sredstva samo ukoliko im takvo ulaganje rezultira viSim
prinosima od ulaganja u bezrizicne obveznice. Odluke o investiranju donose se
nakon §to se usporede prinosi od investicijskog projekta koji su diskontirani na

sadasnju vrijednost i prinosi od obveznica.

e Model grani¢ne efikasnosti kapitala ili interna stopa rentabilnosti definira se kao
kamatnjak uz koji bi sadasnja vrijednost neto dohotka bila jednaka nuli. Samo
projekti ¢ija je interna stopa rentabilnosti veca od trzisnog kamatnjaka
podrazumijevaju se isplativim za ulaganje. U tom je slucaju godisnja dobit veca od
otplate anuiteta. Projekti sa veCom sadasnjom vrijednoscu ocekivanih prinosa
ujedno imaju i vecu internu stopu rentabilnosti koja je obrnuto proporcionalna

veli¢ini novih investicija.

Kako predmet analize ovog rada nije prihodovna komponenta investicija, ve¢ utjecaj
njene vrlo vazne troskovne komponente — kamatne stope na investicijski zajam / kredit u
financiranju investicija, ne daje se detaljnija razrada mjera i pokazatelja koji se koriste za
pracenje profitabilnosti i isplativosti investicija. Isklju¢ivanje iz analize stope povrata na
kapital u dugom roku moze se smatrati opravdanim. Odredena istrazivanja tvrde da je
stopa povrata na kapital u dugom roku stabilna zbog Cega se moze promatrati kao
konstanta. Primjerice, empirijska istrazivanja povrata na kapital u SAD-u za drugu
polovicu 20. stoljeca pokazala su da u dugom roku stopa povrata na kapital u SAD-u

(mjerena stopom dobiti na korporativni kapital) nije opadala i da se zadnja 3 desetljeca 20.

8 Babi¢ M. (2003). Makroekonomija. MATE d.o.0., Zagreb [str. 280]
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stoljeca kretala na razini od 8%.° Samuelson objasnjava primjer SAD-a: ,,Stope povrata na
kapital zadrzale su se na visokoj razini jer su inovacije i tehnoloske promjene stvorile nove
profitabilne mogucnosti jednako brzo kao §to su ih prosla ulaganja ponistavala.'® Ovaj rad
stoga primarno analizira utjecaj promjene kamatnih stopa na kredite poduzeca i kuc¢anstava
kao troskovhu komponentu dono$enja odluke o investicijama i posljedi¢no - utjecaj istog

na volumene novih odobrenih kredita.

2.1.1. Vainost investicija u realizaciji gospodarskog rasta
Investicije imaju vrlo vazne efekte na ekonomiju te se javljaju i na strani varijable koja
utjeCe na gospodarski rast i na strani posljedice tj. rezultata gospodarskog rasta. Investicije
su jedna od komponenti agregatne potraznje (ako Se smanje investicije smanjuje se i
agregatna potraznja). Promjene u agregatnoj potrazni utjecu na proizvodnju. Ako se smanji
agregatna potraznja smanjuje se i proizvodnja i zaposlenost. Povecanje investicija utjece na
rast nacionalnog proizvoda. Rast agregatne potraznje utjeCe na rast proizvodnje i
zaposlenosti te u srednjem i dugom roku poti¢e ekonomski, odnosno gospodarski rast.
Investicije djeluju na rast prihoda poduzeca, osiguravaju odrzavanje ili rast proizvodnih ili
usluznih kapaciteta kao preduvjet daljnjeg razvoja i rasta.
Vaznost i doprinos koji kategorija investicija ima za neko gospodarstvo ocjenjuje se
promatrajuéi primarno bruto domaci proizvod, kao najéesce koristenu makroekonomsku

varijablu kojom se prikazuje cjelokupna gospodarska aktivnost promatrane drzave.

,,U makroekonomskim analizama uobic¢ajeno se primjenjuje tradicionalni pristup
izracuna doprinosa pojedinih sastavnica finalne potraznje. Takav pristup proizlazi iz
definicije bruto domaceg proizvoda kao sume osobne i drzavne potroSnje, investicija i

izvoza umanjenog za uvoz.“t
Potrosna tj. rashodovna strana BDP-a moze se stoga prikazati sljede¢com formulom:
BDP=C+I1+G+X-1IM
U navedenoj formuli kratice predstavljaju sljedece stavke:

C - osobna potrosnja

9 Samuelson P.A., Nordhaus W.D. (2007). Ekonomija. MATE d.o.0., Zagreb [str.277]
10 Samuelson P.A., Nordhaus W.D. (2007). Ekonomija. MATE d.0.0., Zagreb [str. 274]

1 Mikuli¢ D. (2019). Metodoloske osnove za dekompoziciju bruto domaceg proizvoda na sastavnice
finalne potraznje i primjena na hrvatsko gospodarstvo. Ekonomski pregled, vol. 70, br. 3 [str. 452]
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| - investicije tj. bruto investicije u fiksni kapital
G — drzavna potrosnja i
X — IM razlika izmedu izvoza (X) i uvoza (IM).1?

Kao sto i sama formula pokazuje, investicije (bruto investicije u fiksni kapital) su
vazna stavka BDP-a, a kretanje investicija ima direktni utjecaj na BDP. Ukoliko se
investicije smanje, smanjit ¢e se i BDP, a ukoliko se investicije povecaju, povecat ¢e se i
BDP. Vaznost investicija kao komponente BDP-a u Hrvatskoj razmatra se kasnije u ovom

radu.

Klasiéna ekonomska teorija stavlja investicije u funkciju ekonomskog i
gospodarskog rasta. ,,Stopa gospodarskog rasta ovisi o veli¢ini investicija, tj. 0 dijelu BDP-
a koji se investira i o strukturi investicija.“*®* Brojni autori na razli¢itim podacima
analiziraju vaznost investicija u gospodarskom rastu. Njihov je doprinos neosporiv,
varijacije se odnose samo na vaznost doprinosa koji investicije imaju u pojedinoj zemlji i
gospodarstvu, ovisno o karakteristikama samog gospodarstva. ,,Ukupna produktivnost
faktora rasta zajedno s fizickim i ljudskim kapitalom predstavlja elementarne ¢imbenike
razlika izmedu razina zivotnog standarda (BDP-a per capita) medu zemljama i predstavlja
osnovne (doduse Siroke) ciljeve djelovanja za nosioce ekonomske politike u sluc¢aju kada
se zivotni standard Zeli unaprijediti.«** Velik je broj faktora koji uz investicije imaju efekte

na gospodarski rast, najées¢e mjeren BDP-om i BDP-om per capita.

Prema Paul A. Samuelson i Wiliam D. Nordhaus ¢imbenici gospodarskog rasta jesu:

ljudski resursi

prirodni resursi

kapital

tehnoloske promjene i inovacije.*

12 Blanchard O. (2011). Makroekonomija, MATE d.0.0., Zagreb [str. 45]

13 Jurgic, Lj., Ceh Casni A. (2020). Struktura investicija i gospodarski rast. Ekonomija/Economics, 25, 1
[str. 139]

14 Tica, J., Grgurev, 1. (2014). Relativna vaznost faktora rasta u Republici Hrvatskoj, EFZG working
paper series (02) [str. 4]

15 Samuelson P.A., Nordhaus W.D. (2007). Ekonomija, MATE d.o.0., Zagreb [str. 558]
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Razli¢ite ekonomske teorije i teorije rasta pridaju razli¢itu vaznost pojedina¢nim
faktorima gospodarskog rasta pa primjerice neke daju prevlast investicijama u fiksni
kapital, neke ljudskom faktoru, neke obrazovanju itd. Ekonomski i gospodarski rast ovisi
takoder o trenutnom polozaju u kojem se gospodarstvo nalazi i prethodno akumuliranom
kapitalu u najSirem smislu rije¢i, kao i 0 prethodno realiziranim investicijama. Tako je
sasvim normalno da razli¢ita gospodarstva uz iste investicije nece rasti istim intenzitetom i
da ¢e krajnji efekt na gospodarski rast biti razlicit. Takoder, postavlja se pitanje koja je to
struktura, odnosno kategorija investicija koja doprinosi najvise gospodarskom rastu. S
jedne strane dio ekonomskih teoreti¢ara zagovara pristup po kojem su investicije upravo u
fiksni kapital ne samo najvazniji nego i jedini ¢imbenik gospodarskog rasta. S druge strane
zagovara se pristup, a Sto smatra i velik broj suvremenih ekonomista, da su investicije u
fiksni kapital od sekundarne vaznosti u samom procesu gospodarskog rasta. Kao mnogo
znacajnije ¢imbenike koji doprinose gospodarskom rastu isticu druge faktore poput

ljudskih resursa, obrazovanja i inovacija.

Hrvatska je prepoznala investicije kao izrazito vazan faktor svog gospodarskog rasta.
Isto se ogleda i u ¢injenici da je usvojila odredeni institucionalni i zakonski okvir unutar
kojeg daljnji razvoj gospodarstva temelji upravo na novim investicijama kao preduvjetu
daljnjeg gospodarskog rasta. U Hrvatskoj je od 2015.g. na snazi Zakon o poticanju
ulaganja, a kojim je uspostavljen pravni okvir za realizaciju investicijskih projekata s
ciljem poticanja gospodarskog rasta i njegova ukljucivanja u tokove medunarodne
razmjene kao i za jacanje investicijske i konkurentske sposobnosti hrvatskoga

poduzetnistva.

Sto se ti¢e gospodarskog rasta Hrvatske koji je povijesno realiziran, razli¢iti autori na
temelju provedenih analiza takoder isti¢u razlicite faktore koji su doprinijeli gospodarskom
rastu. Primjerice, Tica J. i Grgurev I. spominju uz same investicije odnosno fizicki kapital i
produktivnost faktora rasta te ljudski kapital kao vrlo bitne faktore u realizaciji

gospodarskog rasta.®

Autori Moore i Vamvakidis u svojem su radu takoder analizirali utjecaj pojedinih
faktora na gospodarski rast u Hrvatskoj. Zakljucak do kojeg su dosli jest da je gospodarski

rast u Hrvatskoj u razdoblju 1996.-2009.g. primarno bio odreden odnosno uvjetovan

16 Tica, J. i Grgurev, I. (2014). Relativna vaznost faktora rasta u Republici Hrvatskoj, EFZG working
pper series (02) [str. 6]
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akumulacijom kapitala, dok je utjecaj produktivnosti i utjecaj rada na gospodarski rast bio

znatno nizi.V’

Autori Burda i Severgnini u svome su istrazivanju racunali doprinose proizvodnih
faktora za razdoblje od 1998. do 2003. za vise zemalja Europe, izmedu ostalog i za
Hrvatsku. Prosje¢na stopa gospodarskog rasta u Hrvatskoj u periodu 1994.-2005.9. iznosila
je 4,3%. Zakljucak do kojeg su dosli jest da je u Hrvatskoj u spomenutom periodu
najvazniji faktor ekonomskog rasta bio tehnoloski napredak, a kao drugi najvazniji faktor

navode akumulaciju kapitala.®

Darius i Mahieu su na temelju analize gospodarskog rasta u Hrvatskoj za razdoblje
2000.-2011.g. ocijenili da su najveé¢i doprinos gospodarskom rastu imale upravo zalihe
kapitala, dok je doprinos kategorije rada bio vrlo nizak.*

Neovisno o konkretnoj valorizaciji doprinosa svake pojedine stavke, neosporno je da
upravo fizicki kapital, odnosno investicije u fiksni kapital imaju vrlo vaznu ulogu u

gospodarskom rastu.

»Vaznost investicija ogleda se u njihovom izravnom utjecaju na povecanje
akumulacije kapitala koji je kljucni faktor gospodarskog rasta.“?® , Uz investicije se uvijek
povezuje i transfer znanja pa je uloga institucija za pozitivnu inovacijsku klimu vrlo bitna.
Naime, niska razina inovacijske aktivnosti djeluje ograniCavajue na primjenjivost

transferiranog znanja.*?

,Osim §to bitno utje¢u na dinamiku ekonomskih aktivnosti, investiranjem se

dobivaju novi infrastrukturni i poslovni objekti, proizvodni kapaciteti, modernizira se

17 Moore, D., Vamvakidis, A. (2008). Economic growth in Croatia: potetial and constraints. Financial
theory and practice, Vol. 32 No. 1

18 Burda, M.C., Severgnini, B. (2009). TFP growth in old and new Europe. Economic risk SFB 649
19 Darius, R., Mahieu, G. (2012). Republic of Croatia: selected issues. Internationa monetary fund [str. 4]

20 Mari¢, Z., Maletié, I., i Rukelj, D. (2011). Analiza agregatnih investicija i perspektiva njihova kretanja
u Hrvatskoj s posebnim naglaskom na mogucnosti koristenja europskih fondova. Ekonomski pregled, 62 (1-
2) [str. 3]

21 Buterin, V. (2015). Institucionalna promjena - ¢imbenik priviacenja investicija u zemljama tranzicije.
Prakti¢ni menadzment, Vol. 6, br. 1 [str. 37]

19



oprema i postrojenja, unaprjeduje tehnoloski razvoj, osiguravaju nova zaposljavanja,

stvaraju uvjeti za povecavanje izvoza i ostvaruju drugi efekti.*??

Vaznost investicija i inovacija prepoznata je i na razini Europske unije koja je
inovacije i ulaganja postavila u sredi$nje stupove programa EU-a za gospodarski rast i
stvaranje novih radnih mjesta, a u sklopu strategija pametne specijalizacije. Nakon izlaska
iz gospodarske i financijske krize jedan od prioriteta EU-a postao je vrac¢anje ulaganja na

razinu prije krize.?®

2.2. Kamatne stope

Kamatne stope i njihov utjecaj na gospodarstvo jedan su od nasiroko istrazivanih
fenomena koji je predmet znanstvenog istrazivanja u cijelom svijetu. Kamatne stope
izrazito su vazne u formiranju mnogih odluka, a izmedu ostalog i u formiranju

investicijskih odluka. Za pocetak je pozeljno kratko definirati kamatne stope.

Kao sto navodi I. Fisher: ,Istina je da kamatna stopa nije uski fenomen koji se
primjenjuje samo na poneke poslovne ugovore, veé prozima sve gospodarske odnose. To je
veza koja povezuje ¢ovjeka s buduénoséu i prema kojoj on donosi sve svoje dalekosezne
odluke. Ona ulazi u cijenu vrijednosnica, zemlje i kapitalnih dobara opéenito, kao i u rentu,
nadnice i vrijednost svih ,medudjelovanja“. Znatno utjece na raspodjelu bogatstva.

Ukratko, o njezinoj preciznoj prilagodbi ovise pravedni uvjeti svih razmjera i raspodjela.*?*

Najjednostavnija definicija pojasnjava kamatne stope kao cijenu novca. Kada ljudi
Stede, oni ocekuju zaradu. Ta se zarada mjeri kamatnom stopom. Kamatna stopa
predstavlja godisnji prinos na uloZena sredstva Stednje, depozita itd., odnosno prinos na
jedinicu ulozenog novca. ,,Kamatna je stopa definirana kao naknada koju dobiva vlasnik

Stednje za odgodenu potro$nju. Drugim rije¢ima, trzisna kamatna stopa svojim kretanjem

22 primorac Z. (2014). Investicije kao pokretac rasta i izlaska iz recesije, Ekonomija/Economic, 21 (1)
[str 70.]

23 Jurlin, K., Samardzija, V. i Basarac Serti¢, M. (2018). Konkurentnost, pametna specijalizacija i
investicije u novim drzavama ¢lanicama EU-a i Hrvatskoj. Institut za razvoj i medunarodne odnose — IRMO,
Zagreb [str. 13]

24 samuelson P.A., Nordhaus W.D. (2007). Ekonomija. MATE d.0.0., Zagreb [str. 274-275]
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uravnotezuje Stednju i investicije, odnosno sklonost Stednji i investicijama. Prema tome,

Stednja i investicije prilagodavaju se promjenama kamatnih stopa.*?®

Postoji mnogo mogucih podjela i vrsta kamatnih stopa, kao Sto su primjerice:

e Kratkoro¢ne i dugoro¢ne kamatne stope

e Fiksne i varijabilne kamatne stope

e Nominalne i realne kamatne stope

e Aktivne i pasivne kamatne stope itd.

Nominalna kamatna stopa predstavlja povrat u odredenoj valuti na jednu jedinicu te
valute. Realna kamatna stopa predstavlja nominalnu kamatnu stopu umanjenu za inflaciju
¢ime se postize realniji prikaz vrijednosti kamatne stope (u smislu prinosa na jedinicu

novca).

Pasivne kamatne stope predstavljaju kamatne stope koje banke ili drugi depozitari
obracunavaju na primljena sredstva depozita, Stednje itd. Aktivne kamatne stope
predstavljaju kamatne stope koje banke ili druge kreditne institucije napla¢uju na odobrene

kredite svojim komitentima.

Veselica navodi da kamatne stope imaju veliko znacenje i da se manipulacijom
kamatnim stopama utje¢e na globalna ekonomska kretanja (makrookruzenja), na izbor
investicijskih projekata, na financijski polozaj gospodarstvenih jedinica. Kamatne stope
preko trzista novca i Kapitala omogucuju koncentraciju i usmjeravanje Stednje u
profitabilne investicije — ona povezuje Stednju i ulaganje tj. investiciju. Kamatna stopa kao
povezujuca sila raznolikih interesa daje cjenovne signale uzajmljivac¢ima, posudivac¢ima,
StediSama i investitorima. Veselica takoder navodi da visoka kamatna stopa opcenito
generira ve¢i volumen S$tednje i stimulira posudivanje fondova. Niske kamatne stope, s
druge strane, slabe tijekove Stednje i reduciraju posudivacke aktivnosti. Istovremeno,
visoke kamatne stope reduciraju volumen posudivanja i kapitalnog investiranja, a niske

kamatne stope stimuliraju uzajmljivanje i investicijsku potrosnju.?

Kamatna stopa ima vazne funkcije u ekonomiji, a one bi se mogle sustavno iznijeti

kao sljedece:

25 Druzi¢, G., Santini, G., (2003). Odnos kamatne i neto profitne stope. Zbornik radova. Pristup strategiji
ekonomskog razvoja Hrvatske, RIFIN d.o.0. [str. 4]

%6 \/eselica V., (2002). Kamatna i profitna stopa. Economic Review; Vol.53 No.7-8. [str. 610]
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e pomaganje da tekuca Stednja teGe prema investicijama radi ostvarenja
ekonomskog rasta;
e osiguranje ponude kredita, odnosno posudujuc¢ih fondova za investicijske
projekte koji ¢e odbaciti najvecu ocekivanu stopu profita (dobit);
e uravnotezenje ponude i potraznje novca;
e vazan je instrument monetarne politike preko kojeg se utjece na volumen
Stednje 1 investicija.
Suyuan i Khurshid navode da promjene kamatnih stopa mogu utjecati na sve
makroekonomske varijable kao S$to su BDP, razina cijena, razina zaposlenosti,

medunarodna bilanca, stopa rasta gospodarstva itd.?’

,Kamatama se pridaje veliki znacaj zbog toga $to one u modernoj organiziranoj
trziSnoj privredi, u kojoj postoji razvijeno trziste novca i kapitala, reguliraju novcéani i
kreditni volumen, a time i u velikom dijelu konjunkturna kretanja. Moglo bi se kazati da
manipulacija kamatne stope, uz ostale instrumente moderne kreditne i monetarne politike,
ukljucujuéi tu i fiskalnu politiku, a posebno open market policy, postaje glavni regulator

kupovne snage novca i konjunkture, a time i cijelog privrednog Zivota.“?

2.3. Monetarna politika

2.3.1. Ciljevi monetarne politike
U cilju povezivanja pojmova kamatnih stopa i investicija te pojasnjenju utjecaja
kamatnih stopa na investicije i opéenito gospodarstvo, potrebno se dotaknuti monetarne

politike i monetarne transmisije.

Cilj svake zemlje, a time i njezine sveukupne politike jest ostvariti ekonomski rast i
blagostanje. U sklopu tog najsire definiranog i izrecenog cilja djeluju razlicite politike od
kojih su najznacajnije fiskalna i monetarna politika. Monetarna politika kao jedan od bitnih
aktera u donosSenju odluka i utjecaju na gospodarstvo ima vrlo vaznu funkciju. U veéini
razvijenih zemalja glavni cilj monetarne politike jest stabilnost cijena, odnosno stabilna i

niska inflacija. Odabir stabilne inflacije kao primarnog cilja za koji se opredjeljuje vecina

27 Suyuan, L., Khurshid, A. (2015). The effect of interest rate on investment, Empirical evidence of

Jiangsu Province. China Journal of international studies, China [str. 81]

28 \/eselica V., (2002). Kamatna i profitna stopa. Economic Review; Vol.53 No.7-8. [str. 605]
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zemalja lezi u CinjeniCi da je upravo stabilnost cijena preduvjet u donoSenju kvalitetnih
odluka o potrosnji, Stednji, investicijama, kreditiranju itd. U uvjetima nestabilnih cijena
akteri na trziStima nisu u moguénosti donijeti odluke, a posebice nisu u moguénosti
donijeti odluke koje imaju dugoro¢ne efekte. U uvjetima nestabilnih cijena ne mogu
oc¢ekivati odredenu vrijednost novca, kao ni dobara u buduénosti. Ocekivanja o stabilnosti
cijena ugradena su u svako vaznije donosenje odluke na trzistu. ,,Mehanizam cijena bitno
utjece 1 na mehanizam primarne raspodjele i djelovanja objektivnih trzisnih zakonitosti i na
mehanizam sekundarne raspodjele, a to drugim rije¢ima znaci da cijene djeluju i direktno i
indirektno na proizvodnju, na raspodjelu i na potrosnju.“® Zbog toga je za bilo kakvo
donosenje odluke najbitnija upravo stabilna inflacija. ,,U uvjetima stabilnih cijena smanjuje
se vjerojatnost da ¢e se kucanstva i poduzeca svojim resursima koristiti u svrhu zastite od
inflacije umjesto da ih usmjere u proizvodnju. To moze utjecati na destimuliranje
investicija u produktivnije sektore, moze potaknuti odljev kapitala te naposljetku kociti
gospodarski rast. Osim toga, visoka i promjenjiva inflacija povecava nesigurnost i
neizvjesnost pred onim $to donosi buducnost, $to jos vise iskrivljuje vrijednosne prosudbe i
utjeCe na ocekivanja koja mogu bitno ugroziti pravilno donosenje ekonomskih i
investicijskih odluka. Nadalje, niska i stabilna inflacija pridonosi smanjenju premije na
inflacijski rizik ugradene u kamatne stope (to je zapravo nadoknada koju vjerovnici
zahtijevaju od duznika da bi se osigurali od rizika gubitka vrijednosti njihove imovine).
Manja premija na rizik od inflacije pridonosi smanjenju realnih kamatnih stopa te tako

potice investicije.*%

Uz navedeni osnovni inflacijski cilj (niska i stabilna inflacija), neke zemlje imaju i
sporedne ciljeve, a s$to dodatno pojasnjavaju Ivanov i Lovrinovi¢: ,,SloZenost sustava
provodenja monetarne politike ocituje se u koristenju intermedijarnih ciljeva i instrumenata
kojima se djeluje na ostvarivanje krajnjih ciljeva, sto je najcesce stabilnost cijena, a u Sirem
smislu moze ukljuciti visoku zaposlenost, ekonomski rast i financijsku stabilnost. Krajnji
ciljevi monetarne politike su javno objavljeni i definirani zakonskom regulativom koja
odreduje odgovornost sredisnje banke. Nasuprot tome intermedijarni ciljevi mogu, ali i ne
moraju biti javno objavljeni. Intermedijarni ciljevi se ugraduju u strategiju vodenja

monetarne politike zato Sto su viSe osjetljivi na instrumente monetarne politike, sluze za

29 Veselica V., (2002). Kamatna i profitna stopa. Economic Review; Vol.53 No.7-8. [str. 605]

30 Hrvatska Narodna Banka (HNB). Ciljevi monetarne politike, preuzeto 01.06.2020. s
https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/ciljevi
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poveéanje djelotvornosti monetarne politike u ostvarivanju Kkrajnjih ciljeva (stabilnosti
cijena ili visoke zaposlenosti), a mogu se koristiti i u svrhu provjere 'zbivaju li se promjene

u novcanom sustavu u smjeru ostvarenja krajnjeg cilja/ciljeva'.«%

Hoée 1i kreatori monetarne politike odabrati vodenje monetarne politike uz
objavljivanje i intermedijarnih ciljeva, kao i sam odabir nominalnih sidra monetarne
politike ovisi o velikom broju faktora zemlje o ¢ijoj se politici radi. ,,Javno iskazivanje
intermedijarnih ciljeva posebno dolazi do izrazaja kod monetarnih strategija koje se
oslanjaju na koristenje eksplicitnih nominalnih sidra, kao nominalnih varijabla kojima se
sidre inflacijska ocCekivanja javnosti i promoviraju niske stope inflacije. Navedeno
ukljucuje monetarne strategije ciljanja monetarnih agregata, ciljanja kratkoro¢nog
nominalnog kamatnjaka, ciljanja deviznog tecaja, ciljanja inflacije, a u teorijskom smislu
takoder i ciljanja razine nominalnog BDP-a (kroz kombinaciju utjecaja na cijene i realni
output). Alternativno sredisnje banke mogu koristiti monetarnu strategiju bez eksplicitnog
nominalnog sidra, u smislu da ne koriste jednu sluzbeno objavljenu varijablu preko koje
sidre inflacijska ocekivanja javnosti i odrzavaju stabilnost cijena, nego koriste veéi broj
informativnih i intermedijarnih varijabla koje predstavljaju implicitna nominalna sidra te
ne obvezuju srediSnje banke na dosljednu strategiju vodenja monetarne politike.
Monetarna strategija bez koristenja eksplicitnog nominalnog sidra zastupljena je u praksi
Sustava federalnih rezervi, Europske sredi$nje banke, Banke Japana itd., sto redom
ukljucuje sredisnje banke velikih gospodarstva koja imaju odredena obiljezja
samodovoljnosti i obrambene mehanizme zastite od eksternih Sokova, zbog kojih su
drugacije ovisna o globalnim tokovima te zbog kojih se na parcijalnim segmentima
svjetskog trzista javljaju u ulozi 'kreatora svjetskih cijena i kamatnjaka' te se bitno razlikuju
od malih i otvorenih zemalja koje se javljaju u ulozi 'preuzimatelja svjetskih cijena i

kamatnjaka'.*%2

81 Lovrinovi¢, 1., lvanov M. (2009). Monetarna politika, RRiF, Zagreb [str. 1]

32 Jvanov, M. (2012). Izbor strategije i ogranicenja monetarne politike u malim i otvorenim
gospodarstvima. Ekonomski fakultet sveuéilista u Zagrebu, Zagreb [str. 1-2]
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2.3.2. Transmisijski mehanizam kamatnih stopa
Monetarni prijenos je sustav funkcionalno povezanih varijabli koji objasnjava
medusobne utjecaje promjene iznosa ponude novca (nov€ane mase) i potraznje za noveem

na nemonetarne i realne varijable.®

Postoji nekoliko razli¢itih mehanizama monetarne politike putem kojih se ostvaruje
prijenos monetarnih kretanja i monetarne politike na realni sektor. Prema Zigman. A i

Lovrinéevi¢ Z. mehanizmi monetarnog prijenosa su sljede¢i:

1. Djelovanje kamatnom stopom

2. Djelovanje kroz cijenu ostale aktive (tecaj, cijena vrijednosnica, cijene stanova i

zemljista)
3. Kreditni kanal.
Vizek M. navodi da se monetarni kanal ostvaruje putem sljedecih kanala:®
e direktni monetarni prijenos,
e kanal tecaja i
e kanal kamatne stope.

Kamatne stope kao kanal transmisije utjecaja monetarne politike na realni sektor
primjenjuju se u vecini razvijenih zemalja. Slu¢aj je to u Europskoj uniji, odnosno EMU,
kao i u SAD-u. O¢ituje se na nacin da promjene kamatnih stopa centralne banke dovode do
promjena kratkoro¢nih kamatnih stopa na nov€anom i financijskom trzistu. Imajuéi u vidu
inflatorna oc¢ekivanja, nominalna kratkoro¢na kamatna stopa djeluje na realnu kratkoro¢nu
kamatnu stopu. Trenutne i ocekivane realne kratkorocne kamatne stope utjeCu na
dugoro¢ne realne kamatne stope. Dugoroc¢ne realne kamatne stope utje¢u na obujam i

strukturu potro$nje, a posebno na sklonost ka stednji i investicijama ekonomskih subjekata.

33 Vizek, M. (2006). Ekonometrijska analiza kanala monetarnog prijenosa u Hrvatskoj. Privredna
kretanja i ekonomska politika, 16(109) [str. 30]

34 Zigman, A., i Lovringevi¢, Z. (2005). Monetarna politika ciljane inflacije i transmisijski mehanizam -
iskustva za Hrvatsku. Ekonomski pregled, 56 (7-8) [str. 446-448]

%5 Vizek, M. (2006). Ekonometrijska analiza kanala monetarnog prijenosa u Hrvatskoj. Privredna
kretanja i ekonomska politika, 16 (109) [str. 47]
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,,Kamatni kanal monetarnog prijenosa je u literaturi najstariji poznati transmisijski

mehanizam monetarne politike koji je jo§ predstavljao osnovicu kejnezijanskog ISLM

makroekonomskog modela. Djeluje na poznati nacin, i to tako da ekspanzivna monetarna

politika dovodi do pada realnih kamatnih stopa koje snizavaju troskove kapitala i dovode

do rasta investicija i outputa. Premda je izvorno Keynes govorio 0 znacenju odluka o

investicijama, tijekom godina jednako znacajan transmisijski mehanizam kamatne stope

uoCen je u potraznji kucanstava za trajnim dobrima i investicijama kucanstava. Taj

mehanizam karakterizira naglasak na realnoj, a ne nominalnoj kamatnoj stopi i na

dugoro¢noj kamatnoj stopi, a ne na kratkoro¢noj.*%

Kamatni transmisijski mehanizam prijenosa na realno trziste odvija se kroz veci broj

razlicitih varijabli. U nastavku se podrobnije opisuje transmisijski mehanizama kamatnih

stopa, a isti je prikazan i na slici 3.

Slika 3. Transmisijski mehanizam kamatnih stopa
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% Zigman, A., i Lovringevi¢, Z. (2005). Monetarna politika ciljane inflacije i transmisijski mehanizam -
iskustva za Hrvatsku. Ekonomski pregled, 56 (7-8) [str. 447]
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Centralne banke osiguravaju kreditna sredstva, odnosno likvidnost bankarskom
sustavu i za isto naplac¢uju odredene kamatne stope. Zahvaljuju¢i svome monopolistiCkom
poloZaju u primarnoj emisiji novca, centralne banke imaju slobodu donosenja odluka o
kamatnim stopama koje naplacuju za kredite i/ili depozite banaka. Promjene u kamatnim
stopama koje odreduje srediSnja banka direktno utjeCu na kamatne stope na novcanom
trzistu, a indirektno na kamatne stope koje banke i druge financijske institucije napla¢uju
na kredite i/ili depozite svojim klijentima. Oc¢ekivanja glede buduéih sluzbenih kamatnih
stopa koje naplacuje centralna banka imaju utjecaj na formiranje srednjoro¢nih i
dugoro¢nih kamatnih stopa. Drugim rije¢ima, dugorocne kamatne stope ovise o
o¢ekivanjima glede budu¢ih kratkoro¢nih kamatnih stopa. Monetarna politika takoder
utjece na ocekivanja o buducoj inflaciji i razini cijena u buduénosti $to se takoder odrazava
na visinu dugoro¢nih kamatnih stopa. Utjecaj uvjeta financiranja u ekonomiji i trziSna
oc¢ekivanja koja su posljedica monetarne politike takoder mogu utjecati na prilagodbe i
promjene u cijenama imovine (cijene instrumenata na burzi) i na tecaj. Promjene u tecaju
(vrijednosti valute) mogu direktno utjecati na inflaciju, ali isto tako mogu imati efekte na

inflaciju i kroz druge kanale.

Promjene kamatnih stopa imaju utjecaj na donosenje odluka o Stednji i investiranju
koje vrse poduzeca i gradanstvo. Na primjer, uz pretpostavku da je ostalo nepromijenjeno,
vise kamatne stope smanjuju privla¢nost kredita za financiranje potrosnje ili investicija.
Dodatno, potrosnja i investicije su takoder pod utjecajem promjena u cijenama imovine —
ako cijena stroja, zemljista, nekretnine ili nekog drugog predmeta investicije poraste,
moguce je da Ce isto utjecati na odgadanje investicije i sl. Cijene imovine takoder su vazne
u smislu kolaterala koji poduzeca ili gradani obi¢no trebaju dati banci kao instrument
osiguranja kod odobrenja kredita pa promjene u cijenama imovine mogu olaksati ili otezati
mogucnosti ishodenja kredita. Na primjer, kako raste vrijednost nekretnine koja je u
vlasni$tvu nekog poduzeca, ono postaje ,bogatije“ i moze odabrati povecati svoju
potro$nju. Isto tako, ako vrijednost imovine poduzeca pada, ono moze odabrati smanjiti
svoju potrosnju ili prolongirati odluku o investiranju. Cijene imovine takoder imaju utjecaj
na agregatnu potraznju preko vrijednosti imovine pod zalogom koja omogucava
traziteljima kredita da im se odobre vecéi iznosi kredita ili da im se korigiraju tj. poboljSaju

uvjeti kredita zbog vise razine kolateraliziranosti.

Vise kamatne stope mogu negativno utjecati na volumene odobrenih kredita koje
banke i druge financijske institucije odobravaju jer vise kamatne stope impliciraju vise
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iznose otplate kredita koje trazitelji vracaju ugovorenom dinamikom. ViSe kamatne stope
smanjuju otplatni potencijal trazitelja kredita zbog ¢ega se kreditori mogu odluciti smanjiti
ili ne odobriti odredene volumene kredita. Sve to moze utjecati na smanjenje potrosSnje od
strane domacinstava i poduzeca. Promjene u potro$nji i investicijama imaju direktni utjecaj
na potraznju za robom i uslugama u odnosu na domacu proizvodnju, odnosno drugim

rije¢ima imaju direktni utjecaj na BDP.

Utjecaj kamatnih stopa ocituje se i na ponasanje banaka. Uslijed rasta kamatnih stopa
raste troSak po kojem se banke zaduzuju $to u konacnici ima utjecaj na kamatne stope po
kreditima koje banke odobravaju svojim korisnicima, kao i na same volumene kredita.
Kamatne stope po kojima se banke zaduzuju direktno utjeCu i na dostupnost likvidnih
sredstava kojima one raspolazu za daljnje financiranje svojih korisnika. Na taj nacin
kamatne stope utjecu i na volumene i na cijenu kredita koje banke odobravaju. Vaznost
utjecaja kamatnih stopa na ponaSanje banaka posebno se odituje u uvjetima financijskih
kriza kada je pogodena likvidnost banaka. Uz navedene efekte promjene kamatnih stopa na
volumene i cijenu kredita banaka, potrebno je sagledati i ¢injenicu da banke u uvjetima
financijskih i gospodarskih kriza ¢esto nisu spremne preuzeti rizike unato¢ moguéim visim
zaradama na kamatnim stopama. Suprotno tome, niske kamatne stope dovode do vise
vrijednosti imovine, a time i vrijednosti kolaterala, a $to uz prisustvo vjerovanja da je
povecanje vrijednosti imovine odrzivo vodi do toga da su banke spremne preuzeti veée

rizike kod odobrenja kredita, odnosno raste ponuda kredita.

Rast kamatnih stopa podrazumijeva porast troskova investicija §to direktno utjece na
nizi ocekivani prinos (dobit) od investicije, a zbog Cega dolazi do smanjenja potraznje za

investicijama od strane investitora (poduzeca i gradana).’’

Velik broj autora istice upravo kamatne stope kao najvazniju determinantu koja
utjeCe na investicije. Primjerice, M. Bader i A.l. Malawi spominju da su realne kamatne
stope jedna od glavnih determinanti investicija. Istrazivanje koje su spomenuti autori
napravili za Jordan pokazalo je da rast realne kamatne stope za 1% utjeCe na smanjenje

investicija u Jordanu (mjerenih kroz GFCF — gross fixed capital formation) za ¢ak 44%. ¢

37 Suyuan, L., i Khurshid, A., (2015). The effect of interest rate on investment, Empirical evidence of
Jiangsu Province, China. Journal of international studies, China [str. 81]

38 Bader M., Malawi A. (2010). The Impact of Interest Rate on Investment in Jordan: A Cointegration

Analysis. Journal of King Abdulaziz University-Economics and Administration [str.199]
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Utjecaj kamatnih stopa na gospodarstvo pojasnjava i Veselica. Snizene kamate kod
odredenog stadija cijena povecavaju marzu dobitaka kod starih i novih investicija. Poznato
je da je profit, odnosno dobitak, osnovna pokretacka snaga u kapitalistickom privrednom
zivotu. Tako nastaje spirala kretanja, jer povecanje dobiti povecava potraznju kredita za
nove investicije, raste cijena kao posljedica prosirenja kredita, pa to takoder sa svoje strane
podize dobitke koji opet prouzrokuju novu potraznju kredita. To se nastavlja sve dok ne
dode do prijeloma u krivulji cijena. Znacaj kamata ogleda se i u tome, $to one stimuliraju
ili slabe proizvodnju proizvodnih ili potrosnih dobara, a to se reflektira na opseg potro$nje
investicija u privredi. Postoje generalne ocjene da smanjivanje kamata dovodi do

ekspanzije kredita, a deflacionisti¢ka do kontrakcije novéanog i kreditnog volumena.®

Kada ponuda ustedenih realnih dobara sasvim pokriva potraznju dobara za
investicijske svrhe, na trzistu se formiraju kamate koje se nazivaju “naravnim” ili
“realnim” kamatama. U tom su slu¢aju ustede jednake investicijama. U tom modelu ¢itav
privredni mehanizam postoji u ravnotezi. Cim se novéane i realne kamate ne pokrivaju,
stupa u djelovanje tzv. kumulativni proces koji se ogleda u tome da se nastala ravnoteza
odstrani. Cim banke spuste kamate ispod realnih, poti¢e se aktivnost za novim
investicijama, koje za duze vrijeme odbacuju zarade. Niza kamatna stopa omogucuje veci
stupanj rentiranja investicija koje se inace ne bi mogle u kratkome roku amortizirati. Bitna
je struktura proizvodnje proizvodnih i potro$nih dobara i obi¢no dolazi do transfera
proizvodnih faktora iz proizvodnje potrosnih u proizvodnju proizvodnih sredstava ili
realnog kapitala. Volumen kredita povecava se zbog padanja nov€anih kamata, a to
omogucuje slobodne dispozicije kapitalom, pa poduzetnici na trzistu traze proizvodna, ali i
potrosna dobra. Rastu cijene, a to ograni¢ava potro$nju onih primalaca redovitih dohodaka
1 onih poduzetnika ¢iji prihod ne moze kupiti dosadasnju koli¢inu dobara. To je, zapravo,
fenomen prisilne Stednje. Na tom je modelu odnosa ravnoteze i neravnoteze novcanih i

naravnih kamata kupovna snaga novca u funkciji razvitka konjunkture.*

Visina i kretanje kamatnih stopa na trziStu imaju direkti utjecaj na Stednju i na
investicije tj. ulaganja te utjecu i na potraznju i na ponudu spomenutih varijabli. S obzirom
na znacajne iznose financijskih sredstava koja se ulazu tj. investiraju u kapitalna dobra,

poduzeca ili gradani nerijetko uz vlastita financijska sredstva koriste i tuda financijska

39 Veselica, V. (2002). Kamatna i profitna stopa. Economic review, Vol.53 No.7-8. [str. 606]
40 veselica, V. (2002), Kamatna i profitna stopa. Economic review, Vol.53 No.7-8. [str. 606]
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sredstva, odnosno zaduzuju se. Prilikom zaduzivanja na tuda sredstva pla¢aju odredenu
kamatu koja predstavlja troSak investicije. Ovaj se rad prvenstveno bavi analizom
kamatnih stopa koje banke i druge financijske institucije obracunavaju poduzec¢ima i
gradanima kod kreditiranja investicija poduzeca i stambenih kredita gradanima. Drugim

rijeCima, bavi se aktivnim kamatnim stopama na kredite u funkciji financiranja investicija.

Specifi¢nosti hrvatskog trziSta onemogucéavaju znacajnije koristenje kamatnog
kanala u Hrvatskoj kao transmisijskog mehanizma monetarne politike. Analiza
transmisijskih mehanizama monetarne politike u Hrvatskoj bila je predmet razmatranja
veceg broja istrazivanja provedenih posebice tijekom i nakon financijske krize kada je
uloga i znac¢aj monetarne politike u odrzavanju stabilnosti financijskog sustava bila u
posebnom interesu i fokusu. Provedena istrazivanja ukazivala su na nefunkcionalnost
kamatnog kanala u hrvatskom gospodarstvu, a $to se dodatno razmatra u nastavku ovog

rada.

Autor Vizek M. proveo je 2006.g. istrazivanje kompletnog monetarnog prijenosa u
Hrvatskoj. Dobiveni rezultati ukazivali su na ¢injenicu da je monetarna politika Republike
Hrvatske u tranzicijskom razdoblju znacajno utjecala na realni sektor regulacijom novcane
mase i deviznog tecaja. Provedeno istrazivanje pokazalo je da monetarna politika u
Republici Hrvatskoj ne utjee na realnu ekonomsku aktivnost kroz kanal kamatne stope.
Istrazivanje je provedeno prije ulaska Hrvatske u Europsku uniju pa autor istice da bi do
promjene moglo do¢i nakon ulaska Hrvatske u Europsku uniju, odnosno EMU. Budu¢i da
se u Europskoj uniji monetarni prijenos na realni sektor uglavnom odvija putem kamatnih
stopa, pokazana bi kratkoro¢na neelasti¢nost gospodarstva na promjene kamatnih stopa
utvrdena u provedenom istrazivanju mogla predstavljati problem prilikom ulaska Hrvatske
u Europsku monetarnu uniju. Autori isti¢u kako bi hrvatska ekonomija mogla ili ne
reagirati na europske kamatne stope ili bi monetarni prijenos kanalom kamatne stope
mogao biti nesimetrican. Medutim, jednom kad se Hrvatska pridruzi EMU-u, visoka bi

euroizacija hrvatskog gospodarstva mogla pomo¢i uspostavljanju kamatnog kanala.*

Autori Lang i Krznar su 2004. proveli analizu transmisijskih kanala monetarne

politike u Hrvatskoj i utvrdili da je najznacajniji kanal monetarne politike u Hrvatskoj

41 Vizek, M. (2006). Ekonometrijska analiza kanala monetarnog prijenosa u Hrvatskoj. Privredna
kretanja i ekonomska politika, 16(109), str. 28-61
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teCajni kanal. S druge strane, nisu pronasli dokaze da kanal bankarskih kredita kao

mehanizam prijenosa monetarne politike funkcionira na primjeru Hrvatske.*?

Tkalec i Vizek su u svome istrazivanju 2009.g. utvrdili da kamatna stopa ima utjecaj

na svega nekoliko industrijskih grana u Hrvatskoj i da je utjecaj na iste slab.*®

Unato¢ Cinjenici da je Hrvatska ¢lanica Europske unije i da je utjecaj monetarne
politike ECB znacajnije prisutan u Hrvatskoj nego §to je to bio prije pristupanja Hrvatske
EU, jasno je da se do trenutka pristupanja Hrvatske EMU i uvodenju eura sam mehanizam
provodenja monetarne politike nije i ne moze znacajnije promijeniti. Primjena kamatne
stope kao glavnog mehanizma i kanala provodenja monetarne politike u Hrvatskoj postat
¢e mogu¢ tek po pristupanju Hrvatske EMU i napustanju potrebe odrzavanja stabilnog
deviznog tecaja kune prema euru koji je trenutno glavni kanal monetarne transmisije. Ipak,
neovisno 0 utvrdenoj neucinkovitosti ili nedovoljnoj ucinkovitosti kamatnog kanala
monetarne transmisije, zanimljivo je za promotriti kamatne stope kao ¢imbenik koji barem

u odredenoj mjeri ima efekte na realno trziste.

42 Lang, M., Krznar, I. (2004). Transmission Mechanism of Monetary Policy in Croatia. U: The 10th
Dubrovnik Economic Conference

4 Tkalec, M., i Vizek, M. (2009). Utjecaj makroekonomskih politika na preradivacku industriju u
Hrvatskoj. Privredna kretanja i ekonomska politika, 19 (121) [str. 93]
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3. Kretanje kamatnih stopa HNB-a i ECB-a u periodu
2000.-2019.g.

Ovo poglavlje daje pregled osnovnih instrumenata monetarne politike u EU i RH, kao
i pregled kretanja kamatnih stopa na koje ECB i HNB imaju direktni utjecaj, u periodu
2000.-2019.g. Uz navedeno, analiziraju se referentne kamatne stope na hrvatskom i
europskom nov¢anom trzistu. Kretanje kamatnih stopa stavlja se u kontekst kretanja BDP-

a kako bi se donijeli odredeni zakljucci.

3.1. Kretanje kamatnih stopa ECB-a u periodu 2000.-2019.9.

Primarni cilj monetarne politike ECB je odrzavanje stabilne inflacije. Stabilnost
cijena podrazumijeva rast godisnje stope HICP (harmoniziranog indeksa potrosackih
cijena) za euro podrucje ispod, ali blizu 2% u srednjem roku. Europska centralna banka
(ECB) provodi svoju monetarnu politiku primarno kroz upravljanje kratkoro¢nim
kamatnim stopama na nov¢anom trzistu. Drugim rije¢ima, primari kanal prijenosa
monetarne politike na realnu ekonomiju i gospodarska kretanja jest kamatni kanal.
Kamatne stope na koje ECB direktno utjece jesu kamatne stope koje odreduje primjenom

svojih instrumenata:

e Kamatna stopa na glavne operacije refinanciranja,

e Kamatna stopa na prekono¢ni novcani depozit koji banke deponiraju u ECB i

e Kamatna stopa na instrument grani¢ne posudbe (na prekono¢ne kredite koje ECB
odobrava bankama).

Kroz direktni utjecaj na navedene kamatne stope ECB utjece na referentne kamatne

stope na nov¢anom trzistu, a to su prvenstveno:

e EONIA (Euro OverNight Index Average) - prosjecna kamatna stopa na prekonocne
zajmove na medubankarskom trzistu i

e EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) - prosjecha kamatna stopa na
medubankarskom trzistu tj. kamatna stope po kojoj banke medusobno daju kredite i
depozite na novéanom trzistu.

Kretanje referentnih kratkoro¢nih kamatnih stopa na novfanom trzistu utjec¢e na visinu

dugoro¢nih kamatnih stopa i na financijska trzista. Dugoro¢ne kamatne stope kombinacija
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su kratkoroénih kamatnih stopa i oc¢ekivanja glede buduc¢ih kamatnjaka. Slika 4. detaljnije

pojasnjava europske referentne kamatne stope koje se najcesce upotrebljavaju.

Slika 4. Europske referentne kamatne stope

Europske referentne kamatne stope koje se trenutacno najcesce upotrebljavaju

EONIA To je trenutaéna prekonocna referentna kamatna stopa za euro. Radna skupina privatnog sektora
za nerizitne kamatne stope preporudila je da tréiéni sudionici od 2. listopada 2019. postupno
zamijene EONIA-u novom eurskom kratkoroénom kamatnom stopom (€STR).

EONIA-u izracunava ESB u ime Europskog instituta za trZista novca (EMMI) koji je neprofitna
organizacija sa sjedistem u Bruxellesu. Obifno se izradunava kao ponderirani prosjek kamatnih
stopa na prekonocne neosigurane medubankovne kredite. EMMI je najavio da ce se, nakon 5o
€5STR bude dostupan i do 3. sijeénja 2022., EONIA izraunavati kao €5TR uvedan za razliku, kako bi
se triistu omogucilo dovoljno vremena za prelazak na £5TR.

EURIBOR EURIBOR je referentna kamatna stopa na neosiguranom trZistu koja se izrafunava za nekoliko
dospijeca (jedan tjedan, jedan mjesec, tri mjeseca, Sest | dvanaest mjeseci). Njome upravlja
Europski institut za triista novca (EMMI). Kako bi se referentna kamatna stopa uskladila s
uredbom EU-a o referentnim vrijednostima, EMMI je pojasnio definiciju EURIBOR-a kao stope po
kojoj banke u EU-u i u €lanicama Europskog udruZenja slobodne trgovine (EFTA) mogu pribaviti
sredstva na neosiguranom medubankovnom triistu. EMMI isto tako postupno provodi novu
metodologiju izratuna za EURIBOR, tzv. #hibridnu metodologijus. U toj metodi izracuna
upotrebljavaju se stvarne transakcije 5to | vife moguce, no primjenjuje se i struéna prosudba za
slucajeve gdje stvarne transakcije nisu dostupne.

Izvor: European Central Bank, Sto su referentne kamatne stope, zasto su vazne i zasto se provodi reforma? Preuzeto

01.05.2020. s https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me-more/html/benchmark_rates_ga.hr.html

Europska centralna banka je 2017.9. odlucila razviti eursku kratkoro¢nu kamatnu stopu
(ESTR — Euro short - term rate), novu referentnu kamatnu stopu koja je dostupna od
listopada 2019.g., kako bi djelovala kao zastitni mehanizam ako privatni sektor ne uspije

odrzati svoju prekonoé¢nu referentnu kamatnu stopu EONIA-u.*

Grafikon 1. prikazuje kretanje kamatnih stopa koje su pod direktnom ingerencijom
ECB u periodu 2000.g. - 2019.g. Vidljivo je da u periodu od 2000.g. pa do sredine 2003.9.
kamatne stope i na prekono¢ne depozite ECB i1 na prekonoc¢ne kredite bankama (instrument
grani¢ne posudbe), kao i na glavne operacije refinanciranja opadaju. U periodu 2003.9. —

2008.g. vidljiv je rast kamatnih stopa ECB-a, a nakon ¢ega kamatne stope ECB-a ponovno

44 European Central Bank, Sto su referentne kamatne stope, zasto su vazne i zasto se provodi reforma?
Preuzeto 01.05.2020. S https://www.ech.europa.eu/explainers/tell-me-
more/html/benchmark_rates _ga.hr.html
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padaju sve do 2012.g. i 2013.9. Nakon spomenute 2013.g. kamatne stope dosezu povijesno

niske razine, odnosno dosezu vrijednost 0.

Grafikon 1. Kretanje kamatnih stopa ECB u periodu 2000.-2019.g.
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Izvor: izrada autora prema European Central Bank, Key ECB interest rates, preuzeto 01.05.2020. sa

https://www.ech.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_rates/html/index.en.html

S obzirom da je ECB kombinirala fiksne i varijabilne kamatne stope kod glavnih
operacija refinanciranja (obje prikazane na prethodnom grafikonu), radi to¢nijeg prikaza

dana je slika 5. Kretanje kamatnih stopa ECB na glavne operacije refinanciranja u periodu
2000.9. — 2020.9.

Slika 5. Kretanje kamatnih stopa ECB na glavne operacije refinanciranja u periodu 2000.-2020.9.

Historical ECB rates
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Izvor: EURIBOR rates, ECB refinancing or minimum bid rate, preuzeto 01.05.2020. s https://www.euribor-

rates.eu/en/ecb-refinancing-rate/

Kamatne stope Europske centralne banke imaju sljede¢i trend kretanja:

e Pad kamatnih stopa u periodu 2001.g. - 2003.g.
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e Rast kamatnih stopa u periodu 2003.g. - 2008.g.

e Konstantni pad kamatnih stopa u periodu od 2008.g. nadalje, s time da je
najznacajnije smanjenje kamatnih stopa realizirano upravo u drugoj polovici
2008.g. i tijekom 2009.g.

Pad kamatnih stopa 2008. i 2009.g. od strane ECB reakcija je monetarne politike ECB

na gospodarsku i financijsku krizu, a u cilju ublazavanja recesije, pokretanja gospodarstva i

oc¢uvanja financijske stabilnosti sustava.

Kretanje kamatnih stopa ECB na instrumente grani¢ne posudbe (prekono¢ne kredite) i
kamatnih stopa na glavne operacije refinanciranja praceno je identi¢nim trendom kretanja
referentnih kamatnih stopa na europskom trzistu do kojeg dolazi kao odgovor na promjene
u kamatnim stopama koje obracunava ECB. Isti trend prikazuje i kretanje EONIA-e u

periodu 2000.9.-2020.g. prikazano na Slici 6.

Slika 6. Kretanje EONIA-e u periodu 2000.-2020.9.
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Izvor: EURIBOR rates, Eonia, preuzeto 01.05.2020. s https://www.euribor-rates.eu/en/eonia/

Porast kamatne stope u periodu 2003.-2008.g. te pad kamatnih stopa od 2008.g.
nadalje kao posljedica monetarne politike koja relaksira likvidnost financijskog sustava
vidljiv je i na Slici 7. koja prikazuje kretanja EURIBOR-a i to za: 3M EURIBOR (plavo),
6M EURIBOR (zeleno) i 12M EURIBOR (sivo). Vidljivo je takoder da prikazane kamatne
stope EURIBOR-a od 2015.g. imaju negativne vrijednosti na razini izmedu 0 i -0,50%.
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Slika 7. Kretanje EURIBOR-a u periodu 2000.-2020.9.
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Izvor: EURIBOR rates, Chart with the historical EURIBOR rates, preuzeto 01.05.2020. s https://www.euribor-

rates.eu/en/euribor-charts/

Radi se o povijesno niskim razinama kamatnih stopa koje su zadrzale vrlo niske ili
negativne vrijednosti unatrag petogodisnjeg razdoblja, a koje je istovremeno praéeno
gospodarskim rastom i rastom BDP-a u Europskoj uniji. No, ECB odlucila je kamatne
stope zadrzati na niskim razinama u cilju zadrzavanja stabilnosti financijskog sustava.

Tako je unato¢ rastu BDP-a kamatna stopa zadrzana na vrlo niskim razinama.

Kretanje kamatnih stopa ECB-a i kamatnih stopa na europskom nov¢anom trzistu valja
staviti u kontekst kretanja BDP-a upravo iz razloga jer je ECB kroz korekcije kamatnih
stopa pokusala direktno utjecati na gospodarstvo i neutralizirati gospodarski i financijski
Sok koji se desio na svjetskoj razini 2007. i 2008.g. Zbog toga se u nastavku daje kratak
pregled BDP-a Europske unije zbirno, kao i za podrucje euro zone, no ne ulazeéi u detalje

0 BDP-u pojedinih ¢lanica (S obzirom na velika odstupanja medu ¢lanicama pojedinacno).

Kretanje BDP-a u Europskoj uniji odnosno u euro zoni moze se vrlo lako povezati sa
kretanjem kamatnih stopa (imajuéi u vidu da je kretanje kamatnih stopa reakcija ECB na
situaciju u gospodarstvu). U uvjetima rasta gospodarstva, odnosno u uvjetima ekspanzije u
periodu 2003.9. — 2008.g. kamatne stope ECB imale su tendenciju rasta. Po nastupanju
financijske i gospodarske krize 2007. i 2008.g., ECB u cilju odrzavanja visoke likvidnosti i
stabilnosti financijskog sustava, a isto tako ublazavanja gospodarske krize kreée s
politikom niskih kamatnih stopa koje upravo od sredine 2008.g. nadalje padaju. Zanimljivo

je ipak primijetiti da je unato¢ gospodarskom oporavku i rastu BDP-a EU nakon 2009.g.,
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ECB zadrzala izrazito niske kamatne stope koje su od 2012. i 2013.9. dosegle nulte ili

negativne vrijednosti.

Europska unija, ne ulazeéi u detalje vrijednosti i kretanja BDP-a pojedinacno po zemlji
¢lanici, biljezila je pad godisnje stope rasta BDP-a 2007. i 2008.g. te negativnu stopu rasta
BDP-a 2009.g. kada je ista iznosila -4,3%. No, ve¢ 2010.g. godisnja stopa rasta BDP-a
iznosila je 2,17%. 2011.9. BDP Europske unije biljezio je stopu rasta od 1,79%, iako je
2012.g. ponovno zabiljezen negativan rast BDP-a od -0,42%. U narednom periodu od
2013.g. nadalje Europska unija biljezi blagi rast i pozitivne stope rasta BDP-a, a §to je

vidljivo i na Grafikonu 2.

Grafikon 2. Kretanje godi$nje stope rasta BDP-a u Europskoj uniji u razdoblju 2000.g. — 2019.g.

Godisnja stopa rasta GDP-a u Europskoj uniji (%)
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Izvor: izrada autora na temelju The world bank, GDP growth (annual %) — European Union, preuzeto 29.04.2020.9. s
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?end=2018&locations=EU &start=2000

Iz kretanja stope rasta BDP-a u Europskoj uniji moze se izdvojiti nekoliko razdoblja kako

bi se kretanje BDP-a stavilo u vezu sa kretanjem kamatnih stopa:

e Blago usporavanje gospodarstva u periodu 2000. — 2003.g. praceno blagim
smanjenjem stope rasta BDP-a, a koje je istovremeno pra¢eno padom kamatnih
stopa ECB kao i referentnih kamatnih stopa na europskom nov¢anom trzistu

e Rast gospodarstva od 2003.g. do 2007.9. koji je praden blagim povecanjem
godisnje stope rasta BDP-a u EU, a istovremeno pracen rastom kamatnih stopa
ECB i referentnih kamatnih stopa na europskom

e Razdoblje gospodarske i financijske krize 2008.-2012.g. gdje je negativna stopa
rasta BDP-a ostvarena 2009. i 2012.g., a koje je praceno znacajnim smanjenjem

kamatnih stopa od strane ECB i referentnih kamatnih stopa na europskom trzistu
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e Postepeno jacanje gospodarske aktivnosti u periodu od 2013.g. do 2019.9. u kojem
godisnja stopa rasta BDP-a ima blage pozitivne vrijednosti, a koje je istovremeno
praceno dodatnim smanjenjem kamatnih stopa koje su se 2013.9. i nadalje priblizile
i/ili spustile ispod vrijednosti 0 unato¢ ostvarenom gospodarskom rastu.

Grafikon 3. prikazuje kretanje BDP-a u Europskoj uniji, odnosno euro zoni u periodu

od 2003.g. do 2019.g. u volumenima, u min eur (tekuce cijene). Iz istog je vidljiv
kontinuirani rast BDP-a izrazenog u teku¢im cijenama u periodu nakon zavrsetka

gospodarske krize, odnosno posebno nakon 2012.g.

Grafikon 3. Kretanje BDP-a u EU u periodu 2003.g. — 2019.g. (tekuce cijene, u mln EUR)
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lzvor: izrada autora prema Eurostat, Gross domestic product at market prices, skinuto 29.04.2020. sa
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/product/page/ TEC00001

Na temelju medusobne usporedbe podataka o kretanju BDP-a u Europskoj uniji i
glavnih referentnih kamatnih stopa na europskom trzistu zanimljivo je uociti da oporavak
gospodarske aktivnosti i porast BDP-a od 2013.g. nadalje nije bio popra¢en rastom
kamatnih stopa. Naime, iako je euro podrucje finalno s 2012.g. izaslo iz recesije, 0dnosno
od 2013.g. nadalje kontinuirano ostvarivalo pozitivne stope rasta BDP-a, negativni efekti
posljednje gospodarske i financijske svjetske krize i dalje su dijelom bili prisutni. Mogli su
se uociti u dijelu prilagodbe bankarskog sustava kao i kod visoke nezaposlenosti §to je i
dalje negativno utjecalo na europsko gospodarstvo. U cilju odrzavanja i ostvarenja svog

primarnog cilja — niske i stabilne inflacije na razini nesto nizoj od 2% ECB odlucila je
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zadrzati kamatne stope na niskim razinama zbog ¢ega su 2013.g. kamate ECB-a na

operacije na otvorenom trzistu dodatno smanjene.

Likvidnost financijskih trzista izrazito je bitna za pravilno funkcioniranje monetarnog
transmisijskog mehanizma. Uzimajuci u obzir da se utjecaj ECB-a na realnu ekonomiju
postize putem kamatnog kanala, prema misljenju nekih autora transmisijski mehanizam
kamatne stope ECB-a tijekom kriznog razdoblja je zakazao. U toj su situaciji priop¢enja
ECB-a imala vaznu ulogu u usmjeravanju financijskih trzista, a zadrzavanje kamatnih
stopa na vrlo niskim razinama bilo je neophodno zbog utjecaja na o¢ekivanja trzista u
dugom roku, neovisno o kasnijem oporavku gospodarske aktivnosti i porastu BDP-a.
,,Kamatne stope na trzistu novca europodrucja bile su vrlo kolebljive u cijelom prvom
polugodistu 2013. Kamatne stope na trzistu novca, posebno one koje se odnose na dulje
rokove unutar ro¢ne strukture, znatno su porasle sredinom 2013. zbog promjenjivih
o¢ekivanja glede buduc¢e monetarne politike i prelijevanja utjecaja kretanja izvan
europodrucja. Radi ¢vrséeg povezivanja trzisnih o¢ekivanja u vezi s kamatnim stopama i
razina predvidenih izgledima za stabilnost cijena u srednjorocnom razdoblju, Upravno
vije¢e u srpnju je iznijelo smjernice budu¢e monetarne politike, u kojima je objavilo da
o¢ekuje da ¢e kljucne kamatne stope ECB-a biti na sadasnjim ili niZim razinama u duljem
razdoblju. Ta je poruka potvrdena u preostalom dijelu godine, posebno u doba smanjivanja
kamatne stope u studenome 2013.g.““*> Tako se, u cilju o¢uvanja stabilnosti cijena i u cilju
zadrzavanja pozitivnih o¢ekivanja glede gospodarskih kretanja za podruc¢je Europske unije
ECB odlucila za zadrzavanje povijesno niskih kamatnih stopa, a koja traje i danas.

3.2. Kretanje kamatnih stopa HNB-a i kamatnih stopa na
hrvatskom medubankovnom trzistu u periodu 2000.-2019.g.

Osnovni cilj Hrvatske narodne banke jest odrzavanje stabilnosti cijena, odnosno niska i
stabilna inflacija. Prosjecna godisnja stopa inflacije u Hrvatskoj u razdoblju od 2000. do
2015. godine iznosila je 2,5% a na temelju ¢ega se moze utvrditi da HNB uspjesno odrzava
inflaciju na niskoj i stabilnoj razini i uspje$no ispunjava svoj primarni cilj. Uz navedeni

osnovni cilj HNB eksplicitno definira i sekundarne ciljeve monetarne politike. To su:

4 European Central Bank.  Godisnje  izvjesée  2013.  preuzeto  01.05.2020. s
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2012hr.pdf
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e ostvarivanje uravnotezenoga i odrzivoga gospodarskog rasta

e postizanje visoke razine zaposlenosti i

e odrzavanje stabilnosti financijskog sustava u zemlji.

Hrvatska narodna banka odabrala je stabilnost te¢aja kune prema euru kao nominalno
sidro monetarne politike. Odrzavanjem stabilnosti te¢aja kune prema euru HNB posredno
utjeCe na svoj temeljni cilj, a to je stabilnost cijena. S obzirom na visoku euroiziranost
hrvatskoga bankovnog sustava, odnosno hrvatskog gospodarstva opéenito, ne ¢udi Sto je
upravo stabilnost tecaja alat kojim HNB ostvaruje svoj cilj. Na taj naéin odrzava i
financijsku stabilnost, $to sve skupa osigurava makroekonomsku stabilnost zemlje i

ocuvanje realne vrijednosti novcanih sredstava svih sektora gospodarstva.*6

Odabir nominalnog teCaja kune kao sidra monetarne politike HNB-a posljedica je
brojnih faktora prisutnih u hrvatskom gospodarstvu, no prvenstveno posljedica je velike
ovisnosti hrvatskog gospodarstva o0 kretanju tecaja kune prema euru i Visokoj
euroiziranosti hrvatskog gospodarskog sustava. To je ujedno i razlog zaSto upotreba
kamatnih stopa kao osnovnog instrumenta za odrzavanje stabilnosti cijena i niske te
stabilne inflacije u Hrvatskoj nije opcija, kao §to je to primjerice u Europskoj uniji ili SAD-
u, a Sto je detaljnije pojasnjeno i u 1. poglavlju. ,,Naime, u maloj otvorenoj ekonomiji
kakva je Hrvatska, s visokom stopom euroizacije, medunarodni tokovi kapitala izrazito
utjecu na kretanje teCaja, pa bi nestabilnost tecaja u postoje¢im ugovornim odnosima

nepovoljno utjecala na makroekonomsku stabilnost zemlje.“4’

Osnovni instrument kojim se HNB sluzi u ostvarenju svojih ciljeva, no primarno cilja
stabilnosti cijena, jesu devizne intervencije, a koje provodi putem ,,povremenih deviznih

aukcija“. Na ,,povremenim deviznim aukcijama“ HNB kupuje ili prodaje devize bankama.

Instrumenti monetarne politike kojima se koristi HNB jesu:

. Operacije na otvorenom trzistu,
. Obvezna pric¢uva,
. Stalno raspolozive moguénosti i

4 Hrvatska Narodna Banka (HNB), Okvir monetarne politike, preuzeto 02.05.2020.g. s
https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/okvir-monetarne-politike
47 Hrvatska Narodna Banka (HNB), Instrumenti monetarne politike, preuzeto 29.04.2020. g. s
https://lwww.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/instrumenti
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. Ostali instrumenti i mjere.

Instrumentima monetarne politike Hrvatska narodna banka povecava (emitira) ili
smanjuje (sterilizira) likvidnost. Povecavanje likvidnosti provodi se kupnjom imovine ili
odobravanjem kredita, dok se smanjenje likvidnosti postize upotrebom obvezne pri¢uve,
odnosno prodajom imovine ili izdavanjem vrijednosnih papira HNB-a. Krediti koje
odobrava HNB osigurani su financijskim instrumentima (kolateral) kao $to su duznicki
vrijednosni papiri, a lista prihvatljivoga kolaterala unaprijed se objavljuje. Protustranke u
operacijama na otvorenom trzistu i stalno raspolozivim mogucénostima mogu biti samo
kreditne institucije koje su obveznici obvezne priGuve. Ostali instrumenti i mjere

primjenjuju Se na iste protustranke.“*

Operacije na otvorenom trziStu kKoje su uspostavljene u Hrvatskoj 2005.g. imale su
izmedu ostalog i zadatak da na nov€anom trziStu ustanove referentnu kamatnu stopu koja
bi ublazila dotadas$nju znacajnu varijabilnost kamatnih stopa i stvorila preduvjete za
funkcioniranje kanala kamatne stope. Instrumenti monetarne politike HNB-a sluze kako bi
se, kroz utjecaj na likvidnost i kreditnu aktivnost banaka, a kroz reguliranje koli¢ine novca
u optjecaju, ostvario uc¢inak na tecaj kune prema euru. Kroz navedene instrumente i mjere
monetarna politika implicitno utje¢e na formiranje kamatnih stopa na trzistu. Kamatna
stopa u Hrvatskoj prvenstveno ovisi 0 kamatnoj stopi na europskom trzistu, upravo iz
razloga jer je domaca valuta — HRK vezana za europsku valutu — EUR u uvjetima ve¢

spomenute visoke euroizacije hrvatskog gospodarstva.

Kamatne stope na koje direktno utjeée HNB jesu kamatne stope koje se formiraju u

transakcijama banaka sa HNB-om, a to su operacije na otvorenom trzistu.

Operacije na otvorenom trzistu mogu se provoditi kao:

1. povratne (engl. reverse) operacije, odnosno transakcije s unaprijed definiranim
rokom dospijeca, kao $to su odobravanje kredita bankama ili repo transakcije, kod
kojih se istodobno dogovara transakcija kupnje (prodaje) imovine na tekuéi datum i
transakcija povratne prodaje (kupnje) iste imovine na unaprijed utvrdeni buduci

datum. U sluc¢aju repo transakcija razlika izmedu kupovne i prodajne cijene ¢ini

48 Hrvatska Narodna Banka (HNB), Instrumenti monetarne politike, preuzeto 29.04.2020. g. s

https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/instrumenti
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cijenu Koristenja novcéanih sredstava u razdoblju trajanja operacije, koja se u vecini
slu¢ajeva iskazuje u obliku nominalne kamatne stope (kao §to je to pri odobravanju

kredita) i utjece na kretanje ostalih kamatnih stopa na trzistu.

2. konacne (engl. outright) operacije, §to zna¢i da se dogovara transakcija kupnje
(prodaje) imovine bez obveze povratne prodaje (kupnje), odnosno transakcija je
kona¢na nakon namire u prvom koraku. U tom slu¢aju kamatna stopa se ne

ugovara, ali se na nju utjece koli¢inom kupljene (prodane) imovine.

S obzirom na ucestalost i namjenu operacije na otvorenom trzistu mogu biti:

. redovite, $to znaci da je njihova ucestalost unaprijed odredena i poznata
. operacije fine prilagodbe, $to znaci da se rabe po potrebi
. strukturne, §to znaci da se rabe u situacijama kada je potrebno djelovanje zbog

strukturnih promjena u likvidnosti.*

,,Operacije na otvorenom trzistu podrazumijevaju kupnju i prodaju odredene imovine
na financijskom trzistu kao S$to su vrijednosni papiri, devize i dr. Pomocu operacije na
otvorenom trzistu utjece se na likvidnost bankovnog sustava i kretanje kamatnih stopa na
nov¢anom trziStu na nac¢in da HNB kontrolira cijenu i koli¢inu ponude primarnog novca.
Utjecaj na likvidnost i kamatnu stopu o¢ituje se kroz aktivnosti kupnje imovine od banaka
ili odobravanja kredita bankama i u ovom slu¢aju rezultat je poveéanje likvidnosti i pad
kamatnih stopa na trziStu. Obratno, prodaja imovine bankama i primljeni depoziti od
banaka djelovat ¢e na smanjenje likvidnosti i rast kamatnih stopa. Operacijama na

otvorenom trzis§tu HNB takoder utjece na kreditni potencijal poslovnih banka.*%

U nastavku je pregled povratnih operacija HNB-a od 2005.g. do danas prikazan na
grafikonu 4., a koji prikazuje volumene prihvaéenih ponuda na aukcijama HNB-a (plavi
stupci), kao i kamatne stope: grani¢éna kamatna stopa (sivo), vagana kamatna stopa kao
prosjek primljenih ponuda najnizih i najvisih kamatnih stopa na aukciji (narancasto) i

fiksnih kamatnih stopa (zuto). Od studenog 2008.g. povratne operacije zakljucuju se

49 Hrvatska Narodna Banka (HNB), Operacije na otvorenom trZistu — povratne operacije Hrvatske
narodne  banke, preuzeto  02.05.2020.g s  https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-
politika/instrumenti/operacije-na-otvorenom-trzistu

5 Hrvatska Narodna Banka (HNB), Instrumenti monetarne politike, preuzeto 29.04.2020. g. s
https://lwww.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/instrumenti
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iskljucivo uz fiksne kamatne stope. Do rujna 2017.g. HNB je obavljao iskljucivo obratne
repo operacije, a od rujna 2017.g. nadalje umjesto repo transakcija HNB bankama
odobrava kredite uz financijsko osiguranje. Iz grafikona 4. se jasno vidi da je u vrijeme
financijske i gospodarske krize i HNB u cilju odrZavanja likvidnosti financijskog i
bankarskog sustava oslobadao likvidnost te su volumeni odobrenih repo transakcija na
aukcijama HNB-a znacajni. Kamatne stope u promatranom periodu kretale su se na
razinama od 3% (2005.-2008.) do 8,5% (kraj 2008.9.). U periodu od listopada 2009.g. do
rujna 2015.g. nije bilo ugovorenih novih volumena s oshove obrnutih repo poslova.
2016.g. bila je nesto aktivnija te je na redovnim aukcijama HNB-a kroz obratne repo
transakcije odobreno ukupno 8.973,9 min kn, uz prosje¢nu fiksnu kamatnu stopu od
0,52%. 2017.g. odobreno je 2.070 min kn kroz obratne repo operacije i kredite uz
financijsko osiguranje, a uz fiksnu kamatnu stopu od 0,30%, osim jedne aukcije odrzane
7.11.2017.9. na kojoj je odobreno 730 min kn uz fiksnu kamatnu stopu od 1,20%. 2018.g.
svega jedna aukcija odrzana 11.12.2018.g. rezultirala je volumenom od 1.397 min kn
kredita uz fiksnu kamatnu stopu od 1,20%. Nadalje, do ozujka 2020.g. nije bilo realiziranih
kredita kroz redovne aukcije HNB-a.

Grafikon 4. Kretanje kamatnih stopa i volumena povratnih operacija - ugovorenih obrtnih repo transakcija i kredita uz
financijsko osiguranje na aukcijama HNB-a u razdoblju 2005.-2020.9.
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Izvor: izrada autora prema HNB, Operacije na otvorenom trzistu, skinuto 02.05.2020.g. sa https://www.hnb.hr/temeljne-

funkcije/monetarna-politika/instrumenti/operacije-na-otvorenom-trzistu

Analizirajuéi ucestalost koriStenja operacija na otvorenom trziStu kroz godiSnja
izvjes¢a HNB-a, moze se zakljuditi da su od 2005. do 2009. godine obratne repo operacije
bile najvazniji instrument povecavanja likvidnosti financijskog sustava. Strukturnih
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operacija i operacija fine prilagodbe nije bilo u 2005., ali operacije fine prilagodbe su
koristene u 2006. U 2009. nisu koristene strukturne operacije. Tijekom 2010., zbog visoke
likvidnosti bankovnog sustava, redovite operacije, operacije fine prilagodbe i strukturne
operacije nisu koriStene jer je ponuda likvidnosti bila ve¢a nego njezina potraznja pa nije
bilo potrebe za operacijama na otvorenom trziStu. Takoder, u 2011. i 2012. nisu bile
prisutne operacije na otvorenom trzistu kao ni u 2013. kada je visoka razina likvidnosti bila
posljedica procesa smanjivanja stope obvezne pric¢uve zapocetog nakon financijske krize u
Hrvatskoj 2008. godine kada je prekinuta uspjesnost odrzavanja financijske stabilnosti. U
2014.g. izvrSena je jedna kona¢na operacija, dok je u 2015. godini provedena obratna repo
aukcija. Tijekom 2016. su provedene Cetiri strukturne repo operacije pomocu kojih se
ostvarila kunska likvidnosti. Operacije na otvorenom trziStu postaju aktivne kad je
potrebno ukloniti negativne ucinke, kad se pojavi potreba za povecanjem odnosno
smanjenjem likvidnosti te kad je neophodno stabilizirati kamatne stope, a naglasak je na

prekono¢nim kamatnim stopama.5!

HNB primarno utjeCe na likvidnost financijskog i bankarskog sektora, a tek se
sekundarno likvidnost bankarskog sektora i cijene po kojima se banke zaduzuju kod HNB-

a prelijevaju na novéano trziste §to se analizira u nastavku rada.

Tablica 1. prikazuje kretanje prosjeka vaganih mjese¢nih prosje¢nih kamatnih stopa
ostvarenih u izravnoj medusobnoj trgovini depozitima kreditnih institucija u izvjestajnom
mjesecu (a koji ne ukljucuju izravnu i repo trgovinu vrijednosnim papirima niti transakcije
s drugim pravnim i fizickim osobama). Godis$nji prosjeci izracunati su kao jednostavni
prosjeci vaganih mjeseénih prosjeka. Kamatne stope detaljnije su podijeljene prema roku
dospijec¢a. U stupcu 3 — O/N (prekonocno dospijece), to jest odobrenje sredstava obavlja se
na dan zakljucivanja transakcije, a povrat sredstava sljedecega radnog dana. U stupcu 4
nalazi se T/N (“TOM/NEXT?), to jest odobrenje sredstava obavlja se prvi radni dan nakon
dana zaklju¢ivanja transakcije, a povrat sredstava sljede¢ega radnog dana. Stupac 5
prikazuje S/N (“SPOT/NEXT”), to jest odobrenje sredstava obavlja se drugi radni dan
nakon dana zakljucivanja transakcije, a povrat sredstava sljedecega radnog dana, dok
stupac 6 prikazuje dospijece do opoziva. U stupcu 7 nalazi se dospijece 2 do 6 dana, zatim

u sljedec¢im stupcima: 1 tjedan, 2 tjedna, 1 mjesec te 3 mjeseca.

51 Hrvatska Narodna Banka (HNB), Godisnje izvjesée 2017., preuzeto 15.05.2020. g.
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Cak i letimi¢an pregled tablice ukazuje na rast kamatnih stopa ostvarenih u izravnoj
medusobnoj trgovini depozitima kreditnih institucija u periodu gospodarske krize te
posebno 2007., 2008. i 2009.g., uz daljnje znacajno smanjenje kamatnih stopa tek od
2010.9g. koje su u 2010.g. pale i za 7 postotnih poena u odnosu na 2009.g. Ve¢ iz navedene
konstatacije vidljiv je odredeni vremenski odmak u prelijevanju kretanja kamatnih stopa na
nov¢anom trzi$tu, u odnosu na europsko trziSte gdje su glavne korekcije kamatnih stopa
uocene ve¢ krajem 2008.g. i posebice tijekom 2009.g.

Tablica 1. Kamatne stope ostvarene u trgovini depozitima na medubankovnom trzi§tu u Hrvatskoj u periodu 2003.-
2019.9.

Godina OIN T/N SN 20 2-0 14 oy L g
opoziva dana mj.
1 3 4 5 6 7 8 9 10 1

2003. 312 3,35 2,80 3,39 3,42 3,98 3,76 4,14 491
2004. 498 4,94 4,67 5,66 4,85 5,37 5,82 5,88 6,35
2005. 297 4,45 491 427 3,52 3,69 420 4,57 5,33
2006. 2,36 2,37 2,30 2,82 2,31 2,77 2,68 3,36 3,81
2007. 497 530 4,91 4,00 5,45 5,91 5,59 5,87 5,86
2008. 586 5,64 4,79 - 5,22 6,59 6,50 6,88 7,38
2009. 7,22 697 630 6,50 7,76 7,79 8,53 8,98 9,31

2010. 089 123 125 - 1,16 123 182 1,74 292
2011. 0,86 098 192 - 0,89 1,22 1,46 2,25 3,31
2012. 1,09 167 137 - 1,09 1,38 2,20 1,75 3,79
2013. 0,37 033 1,00 - 0,73 1,01 0,63 1,02 2,36
2014. 034 036 083 - 0,48 0,54 057 0,79 0,95
2015. 044 119 - - 0,47 0,68 0,85 0,81 1,17
2016. 033 0,60 - — 0,34 0,32 046 - 0,81
2017. 0,10 - - — 0,10 0,04 0,13 - -

2018. 011 - - — 0,14 0,06 0,00 0,00 0,29
2019. 0,03 - — — 0,40 0,33 0,45 0,00 -

Izvor: HNB, Novéano trziste, Tablica G7a: Kamatne stope ostvarene u trgovini depozitima na medubankovnom trzistu,
skinuto 28.04.2020. sa https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/druge-monetarne-financijske-
institucije/kreditne-institucije/novcano-trziste

Tablica 2. daje pregled kamatnih stopa kotiranih na medubankovnom trzistu (ZIBOR).
Iskazani su jednostavni godisnji prosjeci prosjeénih mjesecnih vrijednosti kamatnog
indeksa ZIBOR. Indeksi ZIBOR (engl. Zagreb Interbank Offered Rates) jedinstvene su
referentne kamatne stope na hrvatskom medubankovnom trzistu. Sluzbeni izracun ZIBOR-
a prema dospije¢ima temelji se na izracunu prosjecnih vrijednosti kamatnih stopa osam
najveéih hrvatskih banaka kotiranih na Reutersovu sustavu to¢no u 11.00 sati svakoga

radnog dana. Kamatne stope detaljnije su podijeljene prema roku dospijeca:
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Tablica 2. Kamatne stope na medubankovnom trzistu (ZIBOR) u periodu 2003.-2019.9.

stupac 2 — O/N (prekono¢no dospijece) - odobrenje sredstava obavlja se na dan

zakljuCivanja transakcije, povrat sredstava sljede¢ega radnog dana,

stupac 3 — T/N (“TOM/NEXT”) - odobrenje sredstava obavlja se prvi radni dan

nakon dana zakljucivanja transakcije, povrat sredstava sljede¢ega radnog dana

stupac 4 — S/N (“SPOT/NEXT”) - odobrenje sredstava obavlja se drugi radni

dan nakon dana zakljucivanja transakcije, povrat sredstava sljedecega radnog

dana

u sljede¢im stupcima: tjedan dana, 2 tjedna, 1 mjesec, 3 mjeseca, 6 mjeseci, 9

mjeseci te 12 mjeseci.

ON TN SN 1t 2t. 1mj. 3mj. 6mj. 9mi. 3:121
2003. 355 359 363 394 411 503 537 577 - -
2004. 531 542 556 579 604 1011 733 761 - -
2005. 362 374 379 430 459 598 621 645 - -
2006. 2.90 296 300 328 352 424 449 467 466 482
2007. 518 528 527 550 561 573 566 558 555 559
2008. 596 615 623 672 680 688 717 719 748 7.20
2009. 716 749 772 833 863 0915 896 868 848 841
2010. 104 105 105 117 131 157 244 332 374 412
2011, 103 106 109 127 153 211 315 384 412 439
2012. 123 121 120 137 158 212 342 414 437 458
2013. 059 060 060 067 075 094 150 210 240 266
2014. 047 047 047 058 063 075 097 132 157 181
2015. 070 066 061 08 090 105 123 143 165 188
2016. 048 —  — 053 059 068 086 103 120 137
2017. 037 - - 042 047 052 060 069 075 084
2018. 0,31 032 034 044 050 051 052 054
2019. 029 - - 030 032 039 046 047 048 051

Izvor: HNB, Novéano trziste, Tablica G7b: Kamatne stope kotirane na medubankarskom trzistu (ZIBOR), skinuto

28.04.2020.

sa

https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/druge-monetarne-financijske-

institucije/kreditne-institucije/novcano-trziste

Kretanje ZIBOR-a prikazano je i na grafikonu 5.
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Grafikon 5. Kamatne stope kotirane na medubankarskom trzistu (ZIBOR)
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lzvor: lIzrada autora prema HNB, Nov¢ano trziste, Tablica G7b: Kamatne stope kotirane na medubankarskom trzistu
(ZIBOR), skinuto 28.04.2020. sa https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/druge-monetarne-
financijske-institucije/kreditne-institucije/novcano-trziste

ZIBOR kao referentna kamatna stopa na hrvatskom novéanom trziStu biljezi pad
kamatnih stopa tek u 2010.g. u odnosu na 2009.g. Tako je upravo 2010.g. zabiljezen
najveéi pad kamatnih stopa. Isto se ponovno moze usporediti sa kretanjem EONIA-e $to je
prethodno prikazano na slici 4. Vidljivo je da su referentne kamatne stope na europskom
trziStu Korigirane prema dolje ne$to ranije u odnosu na kamatne stope na hrvatskom
medubankarskom trzistu te u odnosu na promatrani ZIBOR. Isto upucuje na odredeni
vremenski odmak u kretanju kamatnih stopa na hrvatskom u odnosu na europsko trziste
koje je znatno brze reagiralo na korekcije kamatnih stopa ucinjene od strane svoje
centralne banke. Vrijednosti ZIBOR-a od 2016.9. padaju na razinu ispod 1%, a $to je

detaljnije vidljivo u prethodno prikazanoj tablici 2.

Jos jedna referentna kamatna stopa za hrvatsko nov¢ano trziste jest i NRS, odnosno
nacionalna referentna kamatna stopa, a koja predstavlja stopu prosjecnih troskova izvora
sredstava hrvatskoga bankovnog sektora (banaka i stednih banaka), s obzirom na odredeno
proteklo razdoblje (3, 6 ili 12 mjeseci), vrstu izvora (depoziti fizi¢kih osoba, depoziti
pravnih osoba iz nefinancijskog sektora, svi ostali izvori sredstava banaka) i relevantnu
valutu (HRK, EUR, USD, CHF). Prema obuhvatu sredstava razlikuju se sljedece tri vrste
NRS-a:
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1. NRS1 — NRS za sredstva fizickih osoba (izracunava se za valute HRK i EUR)

2. NRS2 — NRS za sredstva fizi¢kih osoba i pravnih osoba iz nefinancijskog sektora

(izracunava se za valute HRK i EUR)

3. NRS3 — NRS za sva sredstva primljena od svih fizickih i pravnih osoba, ukljucujuéi
i one iz financijskog sektora (izraGunava se za valute HRK, EUR, CHF i USD).

U nastavku slika 8. prikazuje kretanje 3M NRS-a u periodu 2012.g. — 2019.9. za koji su
dostupni podaci, a za sve 3 vrste NRS-a. Vidljivo je da je u promatranom periodu prisutan
pad NRS-a $to korespondira sa prethodno utvrdenom dinamikom kretanja kamatne stope te
ukazuje na pad prosje¢nih troskova izvora financiranja hrvatskog bankovnog sustava, $to u

konacnici ista i predstavlja.

Slika 8. Kretanje NRS-a u periodu 2012.-2019.g.

3M_NRS
MNacionalna referentna stopa prosjeénog trosSka financiranja bankarskog sektora (NRS) — 3 mjeseca
HRK EUR CHF uUsD
izicke Fimcke | svefizickei | oo Fmcke | svefizicke i | Sve fizicke i | Sve fizicke i
Cbuhwat osobe nefinancijski LS osobe nefinancijski LGS [t S UL
sektori osobe sektori osobe osobe osobe

Tromjesedje 3M NRS1 IM NRS2 3M NRS3 3M NRS1 3IM NRSZ2 3M NRS3 3M NRS3 3M NRS3
2012111 2.,43% 2,09% 2,82% 3,25% 3,14% 3,02% 2, 42%| 1,99%
2012./1V. 2,41% 2,03% 2,66% 3,21% 3,07% 2,83% 2,34%)| 2,74%
201341 2,53% 2,05% 2,46% 3,25% 2,17% 2,95% 2,33%| 2,04%
2013.1. 2.37% 1,86% 2,13% 3,07% 2,97% 2, 78% 2,22%| 1.93%
201311 2,11% 1,65% 2,14% 3,00% 2,86% 2.72% 2,2504)| 1,90%
2013.01v. 1.90% 1,458% 1.93% 2,84% 2, 72% 2.59% 2,26%0| 1.83%
2014.1. 2,06% 1,58% 1,85% 2,70% 2,58% 2,51% 2,130%)| 1,74%
2014.11. 1,86% 1,43% 1,67% 2,61% 2,50% 2,47% 2,09%| 1,67%
2014111, 1.78% 1,36% 1.63% 2,52% 2,37% 2.40% 2,14%| 1.73%
2014.41V. 1,66% 1,27% 1,55% 2,429 2,25% 2,28% 2,07%| 1,62%
2015.01. 1.69% 1,26% 1.49% 2,29% 2,13% 2.17% 2,00%0| 1.58%
2015./11. 1,49% 1,12% 1,35% 2,21% 2,05% 2.07% 1,74%)| 1,28%
2015./111. 1.45% 1,07% 1,29% 2, 06% 1,88% 1,94% 1,64%| 1,33%
2015./1v. 1.40% 1,04% 1.33% 1,91% 1,73% 1.84% 2,13%| 1.23%
2016.]1. 1,34% 0,99% 1,18% 1,75% 1,60% 1,74% 0,56%)| 1,03%
2016./11. 1.22% 0,90% 1.11% 1,58% 1.43% 1.58% 0,69%| 0,97%|
2016./111. 1,08% 0,79% 0,92% 1,40% 1,24% 1,39% 0,47 %| 0,82%
2016./1V. 0,96% 0,71% 0,86% 1,23% 1,09% 1,32% 0,55%| 0,81%
2017.41. 0.84% 0,62% 0, 74%| 1,04% 0,93% 1,12% 0,18%| 0,63%|
2017./11. 0,76% 0,55% 0,66% 0,91% 0,82% 0,99% 0,16%| 0,53%
2017111 0.66% 0,458% 0.59% 0,78% 0,69% 0.84% 0,17%| 0,51%)|
2017.41V. 0,64% 0,46% 0,55% 0,66% 0,59% 0,75% 0,26%)| 0,47%
2018.41. 0,59% 0,43% 0,48% 0,56% 0,49% 0,67% 0,09%| 0,47%
2018.11. 0.54% 0,38% 0.43%| 0,47% 0,42% 0,58% 0,08% 0,49%|
2018111 0,50% 0,34% 0,39% 0,42% 0,37% 0,51% 0,08%| 0,43%
2018.1v. 0.43% 0,30% 0.35% 0,36% 0,31% 0,47 % 0,08%| 0,48%|
2019./1. 0,39% 0,27% 0,32% 0,31% 0,28% 0,40% 0,06%)| 0,43%
2019./11. 0,33% 0,24% 0,29% 0,27% 0,24% 0,37% 0,06%| 0,48%
2019./111. 0.28% 0,20% 0,25% 0,23% 0,21% 0,33% 0,04%4 0,39%
2019./1V. 0,24% 0,17% 0,22% 0,20% 0,18% 0,31% 0,05%| 0,33%

Izvor: Hrvatska udruga banaka, Nacionalna referenta stopa prosje¢nog troska financiranja bankarskog sektora, preuzeto
16.05.2020. g. s https://www.hub.hr/sites/default/files/inline-files/NRS-2019-4q-objava.pdf

Za jasnije razumijevanje tematike i kretanja kamatnih stopa potrebno je isto
povezati sa gospodarskom aktivnoscu zbog cega se kratko prikazuje gospodarski ciklus i
kretanje BDP-a u Hrvatskoj u periodu 2000.g. — 2019.g. Hrvatska je mala zemlja sa
izrazito otvorenim gospodarstvom koje uvelike ovisi 0 inozemnim trzistima. Kretanja
pojedinih makroekonomskih varijabli su pod jakim utjecajem kretanja na inozemnom, a
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posebice na europskom trzistu kao glavnom vanjskotrgovinskom partneru. Financijska
kriza koja je sredinom 2007.g. zadesila SAD, a nakon toga se prelila na europsko trziste u
2008.g., s ve¢im ili manjim efektima i vremenskim odmakom prosirila se na cijeli svijet.
Posredstvom financijske krize i usporavanja gospodarstva u Europi, financijska i
gospodarska kriza prelila se i na Hrvatsku. Ako se promotri kretanje BDP-a (nominalno,
postotna godiSnja promjena BDP-a i BDP per capita) kao osnovnih mjera za pracenje
gospodarske aktivnosti, vidljivo je da je Hrvatska od 2000.g. do 2019.g9. znac¢ajno povecala
svoj BDP. BDP Hrvatske je sa 23.497 min EUR u 2000.g. pove¢an na 53.969 min EUR u
2019.g., odnosno porastao je za 1,82 puta, a Sto je vidljivo i iz tablice 3. BDP per capita
kao mjera pracenja blagostanja gospodarstva takoder pokazuje znaCajan rast u istom
razdoblju i to za ¢ak 2,49 puta s obzirom da je BDP per capita porastao sa 5.309 EUR po
stanovniku u 2000.g. na 13.270 EUR po stanovniku u 2019.g.

Tablica 3. Kretanje BDP-a, BDP-a per capita i realne godisnje stope promjene BDP-a u Hrvatskoj u periodu 2000.9.-
2019.g.

Ekonomski indikatori 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009.
BDP (u mil. HRK, tekuée ciiene) ° 179.371 193.354| 211.085| 232.573| 250.993| 270.015| 294.445| 322.791 346.735| 330.771]
BDP (u mil. EUR, tekuce cijene) 23.497| 25.881| 28.498| 30.746| 33.485| 36.488| 40.209| 44.001| 48.003| 45.067|
BDP po stanovniku (u EUR) 5.309] 6.011] 6.619 7.141 7.768| 8.461| 9.322| 10.204| 11.138| 10.474
BDP - realna godi$nja stopa promjene (u %) 3,3 3,3 51 5,6 4,2 4,3 50 53 1,8 -7.4

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
BDP (u mil. HRK, tekuée cijene) ° 328.824| 333.215( 330.509| 331.209| 331.343| 339.696| 351.169| 366.426| 382.965 400.102
BDP (u mil. EUR, tekuce cijene) 45.130| 44.822| 43.966| 43.732| 43.426( 44.640| 46.640| 49.118| 51.654| 53.969
BDP po stanovniku (u EUR) 10.520( 10.472| 10.301 10.275 10.247| 10.619( 11.174| 11.907| 12.632| 13.270|
BDP - realna godi$nja stopa promjene (u %) -1,5 -0,3 -2,2 -0,5 -0,1 2,4 3,5 3,1 2,7 2,9

lzvor: izrada autora na temelju HNB, Glavni makroekonomski indikatori, preuzeto 29.04.2020. sa

https://www.hnb.hr/statistika/glavni-makroekonomski-indikatori

Ako se promotre realna godiSnja stopa promjene BDP-a kao glavni pokazatelj
kretanja gospodarske aktivnosti, vidljivo je slabljenje gospodarske aktivnosti u 2008.g.
kada je realna godisnja stopa promjene BDP-a iznosila 1,8% u odnosu na 5,3% godinu
ranije. U narednom periodu od ¢ak pet godina, u razdoblju 2009.g. — 2014.g. Hrvatska je
biljezila negativne stope rasta BDP-a, a Sto prikazuje i Grafikon 6. Istovremeno, EU
(barem na zbirnoj razini) biljezila je negativnu stopu rasta BDP-a samo u 2009.g. (-4,32%)
i 2012.9. (-0,42%), dok je u svim ostalim godinama stopa rasta BDP-a EU bila pozitivna.
lako su razli¢ite zemlje EU bile jace ili slabije pogodene krizom, ako se Hrvatska usporedi
s prosjekom EU svakako se moze zakljuditi da je Hrvatska bila intenzivnije pogodena
gospodarskom krizom te da je kriza imala jaCe efekte na gospodarski rast Hrvatske u

odnosu na EU zbirno.
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Grafikon 6. Kretanje BDP-a u Hrvatskoj u periodu od 2000.g. do 2019.g.

Kretanje BDP-a u Hrvatskoj
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lzvor: izrada autora na temelju HNB, Glavni makroekonomski indikatori, preuzeto 29.04.2020. sa

https://www.hnb.hr/statistika/glavni-makroekonomski-indikatori

Usporedbom kretanja kamatnih stopa HNB-a kao i osnovne referentne kamatne stope
na hrvatskom novCanom trziStu sa kretanjem BDP-a, moguce je uociti odredene
zanimljivosti. U periodu 2000.g. — 2007.9. Hrvatska biljezi rast stope BDP-a. Istovremeno,
kamatne stope HNB-a na operacije na otvorenom trzistu u periodu 2004.g. - 2006.g.
padaju, no ve¢ u 2007.g. imaju tendenciju rasta. Isti trend imaju i kamatne stope na
nov¢anom trzi$tu (ZIBOR). 2008.g. Hrvatska biljezi usporavanje gospodarstva, a u periodu
2009. — 2014.g. Hrvatska biljezi negativne stope rasta BDP-a, odnosno ovo je razdoblje
recesije. Istovremeno, u periodu usporavanja gospodarstva 2008.g. i recesije 2009.g.
kamatne stope HNB-a na operacijama na otvorenom trzistu, kao i kamatne stope na
nov¢anom trziStu su rasle. Zanimljivo je za utvrditi da su i kamatne stope u otvorenim
operacijama HNB-a, kao i1 kamatne stope ostvarene u trgovini depozitima na
medubankovnom trzistu u Hrvatskoj i ZIBOR u cijelom promatranom razdoblju 2003.-
2019.g. ostvarile svoje navise vrijednosti upravo u 2009.g. To je godina kada je i na
hrvatskom trzistu gospodarska i financijska kriza ve¢ itekako bila zamjetna, no neovisno o
istome kamatne stope biljeZe vrlo visoke vrijednosti. Smanjenje kamatnih stopa uslijedilo
je tek krajem 2009.g., odnosno primarno tek u 2010.g. kada su spomenute referentne
kamatne stope ponegdje i prepolovljene u odnosu na prijasnje vrijednosti. Moze se uociti
da je smanjenje kamatnih stopa od strane HNB-a uslijedilo nesto kasnije u odnosu na ECB

koja je kamatne stope znacajno smanjila ve¢ godinu ranije. Kamatne stope u Hrvatskoj u
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prvoj polovici 2009.g. jos su uvijek bile u porastu u odnosu na godinu ranije. Reakcija
monetarne politike u segmentu smanjenja kamatnih stopa HNB-a i posljedi¢no kretanje
referentnih kamatnih stopa na hrvatskom novcanom trziStu nastupilo je s odredenim
vremenskim odmakom u odnosu na Europsku centralnu banku. U periodu nakon
gospodarske krize tj. u periodu 2015.9. - 2019.g. Hrvatska biljezi rast gospodarstva, a
kamatne stope istovremeno padaju uz priblizavanje vrlo niskim razinama, a Sto je takoder

karakteristi¢no i za Europsku uniju.
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4. Kretanje aktivnih kamatnih stopa u Hrvatskoj u
periodu 2000.-2019.9.

Poglavlje 4. prikazuje kretanje kamatnih stopa na kredite poduzec¢ima. Isti se
promatraju zbirno, ovisno 0 ro¢nosti, valuti i namjeni kreditiranja kako bi se dobio
detaljniji dojam i pregled ,,prelijevanja“ kamatnih stopa s nov¢anog trzista na kamatne
stope koje obra¢unavaju banke svojim komitentima. Zbog razlika u metodologiji pracenja
kamatnih stopa od strane HNB-a, promatrani period analize kamatnih stopa poduze¢ima

2000.-2019.g. se dijeli na dvije vremenske serije:

e Razdoblje od 2000.g. do 2014.9. za koje se prikazuje kretanje kamatnih

stopa i volumena kredita poduzec¢ima s obzirom na valutu i rocnost

e Razdoblje od 2012. ili 2014.g. do 2019.g. za koje se prikazuje kretanje

kamatnih stopa i volumena kredita poduzeé¢ima s obzirom na namjenu.

Nadalje se prikazuje kretanje volumena kredita i kamatnih stopa na stambene kredite
gradanima. Na kraju poglavlja donose se zakljucci vezani za kretanje spomenutih aktivnih

kamatnih stopa u Hrvatskoj u periodu 2000.-2019.g.

4.1. Kamatne stope na kredite poduze¢ima u Hrvatskoj u
periodu 2000.-2019.g.

Grafikon 7. daje prikaz kretanja kamatnih stopa (mjesecne vagane prosje¢ne kamatne
stope na godisnjoj razini) koje su druge monetarne financijske institucije (DMFI)
obracunavale na distribuirane kredite poduze¢ima u periodu od sije¢nja 2000.g. do ozujka

2014.g., s obzirom na dva kriterija:

e rocnost: kratkoro¢ni i dugoroc¢ni krediti te
e valutu kredita: kunski krediti, kunski krediti uz valutnu klauzulu i devizni krediti.
Trend kretanja kamatnih stopa poduzec¢ima prati kretanje kamatnih stopa centralne
banke i referentnih kamatnih stopa na novéanom trzistu koje su prikazane u prethodnom
poglavlju. Period 2000. — 2006.g. pracen je generalno padom kamatnih stopa na kredite
poduzec¢ima. Period 2000.g. - 2003.g. biljezi najveCe promjene, odnosno smanjenje
vrijednosti kamatnih stopa. Primjerice, u sije¢nju 2000.g. prosje¢na kamatna stopa na
kratkoro¢ne kunske kredite poduze¢ima iznosila je 11,72%, a na dugoro¢ne kunske kredite

13,83%. U sije¢nju 2003.g. kamatne stope na kratkoro¢ne kunske kredite smanjene su u
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odnosu na sijecanj 2000.g. na 7,49%, odnosno za cak 4,23 postotna poena $to predstavlja
znacajno smanjenje kamatnih stopa.

Grafikon 7. Kamatne stope na kredite trgovac¢kim drustvima u periodu sije¢anj 2000.9. — ozujak 2014.9.
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Izvor: izrada autora na temelju HNB, Tablice kretanja kamatnih stopa (tablice G1-G4), Stara nacionalna metodologija,
skinuto 27.04.2020. sa https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/arhiva/stara-nacionalna-metodologija

Ukoliko se detaljnije Zeli promotriti koliko su u promatranom periodu doista
korigirane kamatne stope, valja promotriti tablicu 4. Ako se promotre prosjeci u
posljednjem stupcu (grubi izracun prosjeka na temelju prikazanih mjese¢nih vaganih
prosjeka kamatnih stopa na godisnjoj razini), realiziran je pad sa 10,41% u 2000.g. na
5,72% u 2014.g. Sto predstavlja korekciju za gotovo Y2 u odnosu na inicijalnu vrijednost
kamatne stope iz 2000.g. i isto predstavlja znac¢ajno smanjenje. Period 2004.g. - 2006.g.
biljezi stagnaciju ili vrlo blagi pad kamatnih stopa, $to je ujedno period kada su kamatne
stope ECB i kamatne stope na europskom trzistu bile u padu. Zanimljivo je za promotriti

da su kamatne stope tokom 2007., 2008., 2009. i 2010.g. bile u blagom porastu. Isto valja
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staviti u kontekst kretanja na trziStu. Navedeni period predstavlja godine recesije u
Hrvatskoj. Istovremeno, ECB je ve¢ u drugoj polovici 2008.g. i posebice poc¢etkom 2009.g.
reagirala znacajnim smanjenjem kamatnih stope koje su se posljedicno prelile na
referentne kamatne stope na europskom trzistu. EURIBOR i EONIA biljezile su
najznacajnije smanjenje svojih vrijednosti upravo u 2009.g. Istovremeno, HNB je korigirao
kamatne stope u svojim redovitim operacijama u 2009.g., no referentna kamatna stopa na
hrvatskom trzistu ZIBOR znacajnije je smanjena tek 2010.g., dok je 2009.g. jo$ uvijek
bila u porastu u odnosu na godinu ranije. Iz navedenog je vidljivo da su kamatne stope koje
DMFI obracunavaju na kredite poduzeéima pratile kretanje referentnih stopa na hrvatskom
trziStu. S obzirom na navedeno moze se zakljuéiti da je prijenos kretanja kamatnih stopa
koje obracunava HNB u svojim redovnim operacijama preliven na krajnjeg korisnika
(poduzece koje podize kredit) sa odredenim vremenskim odmakom §to moze i¢i u prilog
tezi da transmisijski mehanizam kamatnih stopa u Hrvatskoj ne funkcionira

zadovoljavajuce.

Tablica 4. Kamatne stope na kredite poduze¢ima, prema ro¢nosti i valuti u periodu 2000.-2014.g.

Kratkoro¢ Dugoro¢ni Kratkoro€ Dugorocni
Dugoro¢ni ni krediti  krediti uz ni devizni devizni

Kratkoro¢ni kunski uz valutnu valutnu krediti krediti Ukupno

kunski krediti krediti klauzulu klauzulu (EUR) (EUR) prosjek
2000. sijeGanj 11,72 13,83 12,94 10,78 7,62 5,57 10,41
2001. sijecanj 6,37 9,81 9,83 9,26 8,14 7,42 8,47
2002. sijeCanj 9,69 10,57 9,36 7,54 8,53 7,61 8,88
2003. sijeCanj 7,49 7,43 7,74 6,73 6,70 5,59 6,95
2004.  sijecanj 8,33 8,57 7,24 5,51 571 4,77 6,69
2005.  sijecanj 8,21 6,63 6,86 5,91 5,63 5,29 6,42
2006. sijecanj 7,86 7,14 6,01 5,54 5,37 4,51 6,07
2007.  sijecanj 6,92 6,35 6,11 5,84 6,31 5,64 6,20
2008. sijeGanj 7,81 7,40 7,01 6,75 6,83 6,23 7,01
2009. sijecanj 9,24 7,84 7,54 6,61 6,69 5,84 7,29
2010.  sijedanj 8,31 7,55 8,19 7,68 7,37 6,40 7,58
2011.  sijedanj 7,08 5,58 7,28 7,00 6,05 5,10 6,35
2012.  sijedanj 7,72 6,61 7,29 6,45 5,68 5,42 6,53
2013.  sijedanj 6,35 4,87 6,99 5,77 5,43 5,60 5,84
2014.  sijecanj 5,97 6,00 6,77 6,43 3,85 5,29 5,72

lzvor: izrada autora na temelju HNB, Tablice kretanja kamatnih stopa (tablice G1-G4), Stara nacionalna metodologija,

skinuto 27.04.2020. sa https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/arhiva/stara-nacionalna-metodologija

Kretanje kamatnih stopa na kredite poduzec¢ima valja staviti u vezu sa kretanjem

volumena odobrenih kredita. Grafikon 8. prikazuje stanje kredita odobrenih od strane
DMFI poduze¢ima tj. nefinancijskim druStvima na kraju svake godine (ha datum 31.12.)

kroz promatrani period od 2000.g. do 2012.g. Vidljivo je da kroz cijelo promatrano
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razdoblje, osim u posljednjoj 2012.g. stanja kredita DMFI poduze¢ima imaju tendenciju
rasta iako je 2009.g. ostvaren najskromniji rast $to je svakako mogucée povezati sa
financijskom i gospodarskom krizom. lIsta je utjecala i na banke, odnosno DMFI kao
odobravatelje kredita na nafin da postroze uvjete financiranja i opreznije odobravaju
krediti poduze¢ima. S druge strane, utjecala je i na poduzeca koja se javljaju u ulozi
korisnika kredita i koja su opreznije donosila odluke o podizanju kredita. Takoder,
zanimljivo je za promotriti upravo 2010.g. koja je prva godina gospodarske krize u kojoj su
znacajno smanjene kamatne stope na kredite poduze¢ima. U 2010.g. stanje odobrenih
kredita poduzec¢ima poraslo je u odnosu na godinu ranije. Isto je vidljivo i 2011.g., kada su
kamatne stope na kredite poduzec¢ima bile u opadanju. Ipak, 2012.g. odskace od prethodne
dvije promatrane godine jer unato¢ smanjenju kamatnih stopa stanje kredita poduze¢ima na
kraju godine je u opadanju u odnosu na 2011.g. Gospodarska situacija u 2012.g. tek je
nastavak gospodarskih kretanja i recesije koja je u Hrvatskoj potrajala od 2008.g.
Istovremeno je monetarna politika bila relaksirajuca i kamatne stope bile su u opadanju,.
Stoga se pad volumena kredita (stanje na kraju godine) realiziran 2012.g. ne moze pripisati
mjerama monetarne politike koja je vodena 2012.g. i u prethodnim godinama. Navedeno
dijelom opovrgava dio hipoteze 2 postavljene u uvodnom dijelu rada koja tvrdi da je pad

kamatnih stopa na kredite poduze¢ima imao znacajan utjecaj na porast istih.

Grafikon 8. Krediti trgovackim drustvima (stanja na kraju razdoblja, min kn) u periodu 2000.g. — 2012.g.
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Izvor: izrada autora prema HNB, Tablica D5: Distribucija kredita banaka po institucionalnim sektorima, Stara nacionalna
metodologija, skinuto  27.04.2020. sa  https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/arhiva/stara-nacionalna-
metodologija

Ako promotrimo cijelo razdoblje od 2000.g. do 2012.g. prikazano na grafikonu 8.,
vidljivo je da je stanje odobrenih kredita poduze¢ima od strane DMFI nominalno znaéajno

poveéano. 2000.g. stanje kredita DMFI poduzec¢ima iznosilo je 31.312 min kn, dok je
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krajem 2012.g. isto iznosilo 103.347 miIn $to znaci da je kroz promatrano razdoblje

povecano gotovo 3,3 puta.

Nadalje slijedi pregled kamatnih stopa i volumena kredita za vremensku seriju
podataka 2012.9.-2019.9. s obzirom na nesto drugaéiju metodologiju pracenja u odnosu na
prethodno razdoblje. Grafikon 9. prikazuje kretanje kamatnih stopa DMFI poduzeé¢ima u
periodu od prosinca 2011.g. do kraja 2019.g. Toc¢nije, promatraju se vagani mjesecni
prosjeci kamatnih stopa nefinancijskim drustvima u postocima na godi$njoj razini. Unato¢
Cinjenici da kamatne stope ovisno o valuti (kunski krediti vs. krediti uz valutnu klauzulu i
devizni krediti) i visini kredita (manji ili ve¢i od 7,5 min kn) osciliraju tijekom godine,
neosporiv je generalni trend pada kamatnih stopa koje DMFI obrac¢unavaju poduzeé¢ima u

cijelom promatranom periodu od kraja 2011.g. do kraja 2019.g.

Grafikon 9. Vagani mjese¢ni prosjeci kamatnih stopa nefinancijskim drustvima u postocima na godi$njoj razini
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Izvor: izrada autora prema HNB, Tablica G4: Efektivne kamatne stope kreditnih institucija za odabrane kredite (novi
poslovi), skinuto 27.04.2020. sa https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/druge-monetarne-

financijske-institucije/kreditne-institucije/kamatne-stope

Isto valja staviti u kontekst kretanja na europskom i hrvatskom trzistu. Monetarna
politika u periodu 2011.g. nadalje je u funkciji odrzavanja stabilnosti financijskog i
gospodarskog sustava kroz smanjenje i odrzavanje povijesno niskih kamatnih stopa. U
spomenutom periodu, referentne kamatne stopa na hrvatskom trzistu takoder su u opadanju
te kamatne stope koje obrac¢unavaju DMFI poduzec¢ima reflektiraju kretanje referentnih

kamatnih stopa, odnosno biljeze konstantni pad iz godine u godinu. Kako bi se ocijenilo
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postoji li utjecaj promatranog pada kamatnih stopa na volumene kredita poduzeéima,
pozeljno je promotriti tablicu 5. Kada se volumeni novih kredita poduze¢ima promotre
zbirno (novi poslovi u min kn), a Sto prikazuje tablica 5., vidljivo je da u periodu od
2012.g. do 2014.g. novi odobreni krediti poduze¢ima opadaju. Realizirani pad novih
kredita poduzecima ostvaren je u godinama kada je Hrvatska ponovno biljezila pozitivne
stope rasta BDP-a te kada je oporavak gospodarstva ve¢ bio razvidan. Takoder, u
promatranim godinama monetarna politika i dalje je bila ekspanzivna i podupirala je
jacanje kreditne aktivnosti banka. S obzirom da isto u segmentu kreditiranja poduzeca
tijekom 2013.9. i 2014.g. nije realizirano, moze se zakljuciti da poduzec¢a nisu reagirala
znacajno na kamatne stope koje obracunavaju banke tj. DMFI kod njihova kreditiranja.
Godine 2015.g. i 2016.g. biljeze blagi rast novih volumena odobrenih kredita poduze¢ima
(Sto je posljedica blago pojacane investicijske aktivnosti, ali i refinanciranja postojecih
kredita vezanih uz valutnu Klauzulu svicarski franak, sto ¢e se detaljnije pojasniti kasnije).
U 2017.g. volumeni novih odobrenih kredita poduze¢ima ponovno opadaju, a 2018.g. i
2019.g. biljeze prvi znacajniji rast. Najvisi zabiljezeni iznosi novih volumena odobrenih
kredita poduzeé¢ima unutar promatrane vremenske serije 2012.-2019.g. zabiljezeni su
upravo u 2012.g. kada su iznosili 118 mird kn. Sljede¢a godina sa najvi$im iznosima
odobrenih kredita poduzeéima je 2019.9. sa 114 mird kn novih odobrenih kredita

poduzecima.

Tablica 5. Volumeni odobrenih novih kredita poduze¢ima — nefinancijskim trgovackim druStvima od strane drugih

monetarnih financijskih institucija u razdoblju 2012.g. — 2019.g.

Krediti poduzec¢ima, novi poslovi, min kn 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Revolving krediti, prekoragenja po transakcij

skom raéunu te potrazivanja i

krediti po kreditnim karticama 57.137,77| 41.520,29| 34.265,75| 34.569,60| 35.443,80| 35.973,60| 39.937,89| 44.634,03
Krediti do 2 milijuna kuna 8.131,62| 7.93426| 7.013,26] 7.634,03 7.677,69| 7.832,71 8.538,07| 10.118,46
Krediti od 2 do 7,5 milijuna kuna 11.612,78| 10.091,18| 9.751,87| 10.179,45| 13.234,16| 11.585,93| 14.626,20|  13.988,07
Krediti veéi od 7,5 milijuna kuna 41.609,89| 38.470,03| 37.122,34| 39.965,08| 46.615,92| 40.059,17| 47.512,34| 46.204,57
Ukupno 118.492,06| 98.015,76| 88.153,22| 92.348,17| 102.971,57| 95.451,41| 110.614,51| 114.945,13

Izvor: izrada autora prema HNB, Tablica G4: Efektivne kamatne stope kreditnih institucija za odabrane kredite (novi
poslovi), skinuto 27.04.2020. sa https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/druge-monetarne-
financijske-institucije/kreditne-institucije/kamatne-stope

Kretanje novih odobrenih volumena kredita od strane DMFI nefinancijskim
poduzec¢ima vidljivo je na grafikonu 10. koji prikazuje pad ukupnih volumena novih

kredita poduze¢ima u godinama 2013.g., 2014. i 2017.g.
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Grafikon 10. Krediti odobreni poduzeé¢ima (novi poslovi, min kn)
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lzvor: izrada autora prema HNB, Tablica G4: Efektivne kamatne stope kreditnih institucija za odabrane kredite (novi
poslovi), skinuto 24.10.2020. sa https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/druge-monetarne-
financijske-institucije/kreditne-institucije/kamatne-stope

S obzirom da je u periodu od 2013.g. nadalje Hrvatska biljezila pozitivne stope rasta
BDP-a, a kamatne stope bile su u opadanju, dok istovremeno volumeni novih odobrenih
kredita poduzec¢ima nisu porasli u odnosu na prethodno razdoblje, moze se zakljuciti da su
efekti utjecaja kamatnih stopa na volumene kredita izostali. Drugim rije¢ima, pad
kamatnih stopa na kredite poduzeéima nije rezultirao povecanjem volumena novih
odobrenih kredita poduzeéima. Isto opovrgava dio hipoteze 2 postavljene u po¢etnom
dijelu rada koja tvrdi da je pad kamatnih stopa na kredite poduze¢ima imao

znacajan utjecaj na porast kredita poduze¢ima u promatranom periodu.

Nadalje je interesantno promotriti ukupna stanja kredita od strane DMFI-a
poduzec¢ima na kraju godine, a za cijeli period 2000.-2019.g., vidljiva na grafikonu 11.
Moze se uoditi da stanja kredita poduze¢ima generalno rastu u periodu 2000.g. do 2011.g.,
a padaju u cijelom periodu od 2011.g. nadalje. Ako se isto poveze sa kretanjem kamatnih
stopa na kredite poduze¢ima i prethodno prikazanim gospodarskim ciklusom, moze se
utvrditi da kretanje kamatnih stopa nije imalo znacajniji utjecaj na povecanje volumena
kredita.
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Grafikon 11. Stanja kredita na kraju razdoblja odobrenih od strane DMFI-a poduzec¢ima u periodu 2000.g. — 2019.g.
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Izvor: izrada autora na temelju HNB, Tablica D5: Distribucija kredita drugih monetarnih financijskih institucija po
institucionalnim  sektorima, skinuto 27.04.2020. sa https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-

sektor/druge-monetarne-financijske-institucije/konsolidirana-bilanca-dmfi

U periodu od 2000.g. do 2006.g. kada su kamatne stope na kredite poduzec¢ima bile
Znacajno vise 1 kada su volumeni novih kredita poduze¢ima rasli, doslo je i do porasta
ukupnih odobrenih kredita poduze¢ima na kraju godine. Isto je realizirano u godinama
blage stagnacije (2001.-2003.) i rasta gospodarske aktivnosti (2004.-2007.). Unato¢
gospodarskoj krizi od 2008.g., zanimljivo je za promotriti da su kamatne stope na kredite
poduzec¢ima smanjene tek 2010.g. te da stanja kredita na kraju godine rastu tokom cijelog
perioda 2008.-2011.g. Stanja odobrenih kredita poduze¢ima rastu i tijekom 2010.g. i
tijekom 2011.9., a unato¢ Cinjenici da su kamatne stope na kredite poduze¢ima znacajno
smanjene (ponegdje i prepolovljene u odnosu na godinu ranije) upravo u 2010.g. Pad
stanja kredita poduzec¢ima vidljiv je tek od 2012.g. nadalje, kroz cijeli period do 2019.g.
Valja jos jednom istaknuti da je Hrvatska od 2013.g. nadalje ostvarivala pozitivne stope
rasta BDP-a, a kamatne stope na kredite poduze¢ima su u spomenutom razdoblju bile u
opadanju. Ipak, isto nije rezultiralo rastom kredita poduze¢ima (stanja kredita na kraju
godine su u cijelom tom razdoblju u opadanju). Sve navedeno opovrgava dio hipoteze 2 s
pocetka ovog rada koja pretpostavlija da je pad kamatnih stopa na kredite
poduze¢ima imao znacajan utjecaj na porast kredita poduzeé¢ima u Hrvatskoj u

promatranom periodu.
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4.1.1. Analiza aktivnih kamatnih stopa poduzeé¢ima u Hrvatskoj u
periodu 2011.-2019.g. s obzirom na valutu

S obzirom na visoku euroiziranost hrvatskog financijskog sustava te posljedi¢no
visoku ovisnost kretanja kamatnih stopa na hrvatskom trzistu o kretanju referentnih
kamatnih stopa na europskom trzistu, zanimljivo je napraviti kratku analizu kretanja

kamatnih stopa i volumena kredita poduze¢ima s obzirom na odobrenu valutu kredita.

Grafikon 12. pokazuje kretanje kamatnih stopa na kunske kredite sektoru
nefinancijska trgovacka drustva tj. poduze¢a u periodu 2011. — 2019.g. Kamatne stope u
cijelom promatranom periodu imaju tendenciju pada. Grafikon analizira kamatne stope s
obzirom na vrstu i iznose odobrenih kredita. Vidljivo je da su najskuplji revolving krediti,
prekoracenja po transakcijskim racunima i krediti po kreditnim karticama. To je i logi¢no s
obzirom da se kod spomenutih vrsta kredita radi o nenamjenskom Koristenju sredstava od
strane poduzeéa te su takvi krediti naj¢eS¢e osigurani samo osnovnim instrumentima
osiguranja, odnosno odobreni bez ¢vrstih i kvalitetnih kolaterala. Sve to ima utjecaj na
izracun profitabilnosti plasmana banaka i kona¢nu kamatnu stopu koja se naplacuje
poduzecu. Sljedeca cjenovno najskuplja kategorija kredita jesu krediti vrijednosti do 2 min
kn. Za kredite skupine vrijednosti od 2 do 7,5 min kn i kredite koji su vec¢i od 7,5mln kn
kamatne stope se preklapaju i biljeze nize vrijednosti u odnosu na prethodne kategorije
kredita s obzirom na namjenu tj. iznose. Kamatne stope na revolving kredite i prekoracenja
po racunima smanjene su u promatranom periodu sa visokih 8,68% u veljaci 2012.g. na
3,59% u ozujku 2020.9. Po kreditima vrijednosti do 2 mIn kn kamatna stopa smanjena je s
najvisih 8,54% u veljaci 2012.g. na 2,95% u ozujku 2020.g. Po kreditima vrijednosti
izmedu 2 min kn i 7,5 mIn kn kamatna stopa smanjena je s najvisih 7,07% u prosincu
2011.g. na 2,14% u ozujku 2020.9. Po kreditima vrijednosti preko 7,5 min kn kamatna

stopa smanjena je s najvisih 7,55% u prosincu 2011.g. na 1,74% u oZujku 2020.g.
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Grafikon 12. Kamatne stope na kunske kredite poduzec¢ima u periodu 2011.-2020.9.
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Izvor: izrada autora na temelju HNB, Tablica G3a: Kamatne stope kreditnih institucija na kunske kredite nefinancijskim
drustvima bez valutne klauzule (novi poslovi), skinuto 27.04.2020. sa https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-

podaci/financijski-sektor/druge-monetarne-financijske-institucije/kreditne-institucije/kamatne-stope

Vidljivo je da su kamatne stope po kunskim kreditima poduze¢a u promatranom
razdoblju smanjene ovisno o namjeni i iznosu kredita okvirno za oko 5-6 postotnih poena
Sto je vrlo znacajno smanjenje cijene kredita. Zanimljivo je takoder za uociti da su cijene
(kamatne stope) kredita nize kako se iznos odobrenih kredita povecava pa su tako za
kredite odobrene u iznosu do 2 min kn kamatne stope vece i za oko 3-4 postotna poena u
odnosu na kredite koji su odobreni u iznosima 2-7,5 mln kn ili ¢ak i ve¢im iznosima. Isto
se moze povezati sa Cinjenicom da Se mManji iznosi kredita naj¢eS¢e koriste za tekuce
namjene, odnosno za financiranje zaliha ili tekuéih troskova. Investicije poduzecéa u fiksni
kapital (npr. u proizvodne i skladisne hale, proizvodne linije, vozni park i sl.) nerijetko su
vec¢ih vrijednosti. Prilikom financiranja investicija banke najée$¢e predmet investicije
(fiksni kapital tj. imovinu) koriste kao kolateral $to takoder utjeCe na cijenu kredita.
Ujedno, za pretpostaviti je da kredite vrijednosti izmedu 2 i 7,5 miIn kn ili preko 7,5 min kn
banke ne¢e odobriti mikro poduzeé¢ima koja nisu dovoljno financijski jaka da podnesu
otplatu kredita ovakvih volumena. Moze se zakljuciti da se visi iznosi kredita odobravaju
veé¢im poduzeé¢ima koja imaju jac¢i financijski polozaj, a samim time je cijena kredita za

takva poduzeca niza.
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Nadalje je zanimljivo promotriti kretanje volumena odobrenih kunskih kredita
poduzec¢ima (novi ugovoreni poslovi) u periodu 2012.g. — 2019.g. s obzirom na spomenute
iznose odobrenih kredita. Grafikon 13. pokazuje zbirne volumene novih odobrenih kunskih
kredita poduze¢ima. Vidljiv je znacajan rast odobrenih volumena kunskih kredita u
2016.9., a koji se ne moze povezati sa kretanjem kamatnih stopa koje nisu znacajnije
promijenjene u 2016.9. u odnosu na ostale godine promatranog razdoblja. Drugim
rije¢ima, u 2016.g. u odnosu na 2015.g. nije doslo do znacajnijih promjena odnosno
smanjenja kamatnih stopa koje bi se reflektiralo na znacajniji rast volumena novih kunskih
kredita realiziran u 2016.g. U 2017.9. kunski krediti poduzeé¢ima “vracaju” se na prethodne
razine, uz ponovnu tendenciju rasta volumena novih kredita u 2019.g. Godina 2016. bila je
specifi¢na po tome §to su se velikim dijelom volumeni novih odobrenih kunskih kredita

poduzec¢ima odnosili na kredite kojima su refinancirani krediti vezani za Svicarski franak.

Grafikon 13. Volumeni odobrenih kunskih kredita poduze¢ima (novi poslovni, mln kn) u period 2012.g. — 2019.g.
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lzvor: izrada autora na temelju HNB, Tablica G3a: Kamatne stope kreditnih institucija na kunske kredite nefinancijskim
drustvima bez valutne klauzule (novi poslovi), skinuto 27.04.2020. sa https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-
podaci/financijski-sektor/druge-monetarne-financijske-institucije/kreditne-institucije/kamatne-stope

Ako se detaljnije promotri kretanje novih odobrenih kunskih kredita poduze¢ima
ovisno o iznosima odobrenih kredita, a Sto je prikazano u tablici 6., vidljivo je da revolving
krediti, prekoracenja po racunima poduzeca i krediti po kreditnim karticama poduzeca
biljeze pad volumena novih odobrenih kredita od pocetka 2012.g. do 2016.g. od kada

nadalje biljeze rast. Primjerice, u 2015.g. bilo je odobreno 26,8 mlrd kuna takvih kredita
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poduze¢ima, dok je u 2019.g. istih kredita bilo odobreno u vrijednosti od 35,6 mird kn.
Krediti vrijednosti do 2 min kn povecani su sa 3,4 mlrd u 2012.g. na 7,2 mird kn u 2019.g.
Krediti vrijednosti od 2 mln kn do 7,5 mln poveéani su s 5,7 mird kn u 2012.g. na 7,5 mird
kn u 2019.g. Zanimljivo je za promotriti da upravo krediti vrijednosti preko 7,5 min kn
biljeze najvise odobrene vrijednosti 2016.g. i to 63,8 mird kn novih odobrenih kredita

poduzecima.

Tablica 6. Kunski krediti poduze¢ima (novi poslovi, min kn), u periodu 2012.-2019.g.

min kn 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
1. Revolving krediti, prekoragenja po transakcijskor” 36.553,9 ¥ 30.439,8 ¥ 26.254,3 ¥ 26.805,0 ¥ 28.147,8 ¥ 28.558,3 ¥ 31.632,9 ¥ 35.660,5
2. Krediti do 2 milijuna kuna ¥ 341867 387057 3.784,4F 4500,17 505787 52483F 54353% 7.296,6
3. Krediti od 2 do 7,5 milijuna kuna ¥ 570017 535327 53353F 563557 7.289,0" 5.831,8F 6.4702" 7.531,0
4. Krediti veéi od 7,5 miljuna kuna ¥17.400,6 ¥ 15.587,4 ¥ 20.538,9 7 20.879,2 ¥ 23.325,3 ¥ 15.529,8 ¥ 15.580,8 ¥ 21.983,6
Ukupno - odobreni kunski krediti (novi poslovi) 63.073,3 55.250,8 55.912,9 57.909,7 63.820,0 55.168,1 59.119,2 72.4716

lzvor: izrada autora na temelju HNB, Tablica G3a: Kamatne stope kreditnih institucija na kunske kredite nefinancijskim
drustvima bez valutne klauzule (novi poslovi), skinuto 27.04.2020. sa https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-
podaci/financijski-sektor/druge-monetarne-financijske-institucije/kreditne-institucije/kamatne-stope

Volumene novih odobrenih kunskih kredita poduze¢ima valja staviti u vezu sa
kretanjem kamatnih stopa na takve kredite. Naime, kamatne stope u promatranom periodu
2012.-2019.g. imaju konstantnu tendenciju pada. Primjerice, u sijenju 2012.g. kamatne
stope na kunske kredite poduzec¢ima kretale su se prosje¢no u rasponu 7,20%-8,26%, a u
sije¢nju 2020.g. prosje¢no u rasponu 2,08%-3,07%, dok su istovremeno volumeni novih

odobrenih kredita padali ili stagnirali u cijelom razdoblju 2012.g. — 2019. uz iznimku:

e 2016.g. kada su volumeni novih kredita iznosili 63,8 mird kn (u odnosu na 2012.g.
kada su iznosili 63 mlrd kn to je rast od svega 1,18%) i

e 2019.g. kada su volumeni novih kredita poduze¢ima iznosili 72,4 mlrd kn $to je rast
u odnosu na 2012.g. od 14,9%).

Na temelju navedenog, moze se zakljuciti da pad kamatnih stopa na kunske
kredite poduzeé¢ima nije bio popraéen odgovarajuc¢om kreditnom aktivno$c¢u u smislu
povecanja volumena novih kunskih kredita nefinancijskim trgovackim drustvima u
periodu 2012.g. — 2018.g9. §to opovrgava dio hipoteze 2 s poc¢etka rada. Znacajniji rast
volumena novih odobrenih kunskih kredita vidljiv je tek 2019.9. (14,9% u odnosu na
2012.9.), no ne moze se tvrditi da je isto posljedica pada kamatne stope na kunske kredite

poduzecima.
Grafikon 14. prikazuje kretanje kamatnih stopa na kunske kredite uz valutnu
klauzulu poduze¢ima u razdoblju 2011.g. — 2020.g. Najvece smanjenje kamatnih stopa
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vidljivo je kod revolving kredita i kredita po kreditnim karticama kod kojih su kamatne
stope smanjene sa 9,33% u ozujku 2013.9. na 6,68% u listopadu 2013.g. te nadalje kroz
period smanjene na 3,63% u ozujku 2020.g. Po kreditima uz valutnu klauzulu odobrenim u
iznosu do 2 min kn kamatne stope smanjene su sa najviSe razine od 8,19% u prosincu
2011.g. na 3,69% u ozujku 2020.g. Po kreditima vrijednosti od 2 do 7,5 min kn kamatna
stopa smanjena je sa najvisih 7,34% u prosincu 2011.9. na 2,96% u ozujku 2020.g. Po
kreditima vrijednosti preko 7,5 min kn kamatna stopa smanjena je sa svoje najvise razine
od 7,35% u velja¢i 2012.g. na 1,99% u ozujku 2020.g. Kao i kod kunskih kredita kamatne
stope na revolving kredite najvise su, a kamatne stope na kredite vrijednosti preko 7,5 min

kn najnize razine.

Grafikon 14. Kamatne stope na kredite uz valutnu klauzulu poduze¢ima u razdoblju 2011.g. — 2020.9.
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4, Krediti veci od 7,5 milijuna kuna

Izvor: izrada autora na temelju HNB, Tablica G3b: Kamatne stope kreditnih institucija na kunske kredite nefinancijskim
drustvima s valutnom klauzulom (novi poslovi), skinuto 27.04.2020. sa https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-

podaci/financijski-sektor/druge-monetarne-financijske-institucije/kreditne-institucije/kamatne-stope

Ako se promotre volumeni novih odobrenih kredita poduze¢ima uz valutnu klauzulu
prikazani na grafikonu 15. vidljiv je znacajan pad volumena novih odobrenih kredita uz
valutnu klauzulu poduzeé¢ima u 2013.g. i 2014.g. U 2013.g. odobreno je novih kredita
poduze¢ima u iznosu 26 mird kn, dok je samo godinu prije istih odobreno u odnosu od 36
mlird kn, Sto predstavlja pad od 28%. U 2014.g. volumeni novih odobrenih kredita uz

valutnu klauzulu nadalje padaju za dodatnih 25% u odnosu na 2013.g., odnosno padaju na
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razinu 19 mlrd kn novih odobrenih volumena kredita uz valutnu klauzulu poduzeé¢ima, a

Sto je ujedno i njihova najniza vrijednost u promatranom razdoblju.

Grafikon 15. Krediti uz valutnu klauzulu poduze¢ima (novi poslovi, mln kn) u periodu 2012.-2019.g.
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Izvor: izrada autora na temelju HNB, Tablica G3b: Kamatne stope kreditnih institucija na kunske kredite nefinancijskim
drustvima s valutnom klauzulom (novi poslovi), skinuto 27.04.2020. sa https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-

podaci/financijski-sektor/druge-monetarne-financijske-institucije/kreditne-institucije/kamatne-stope

2018.g. pokazuje blagi oporavak volumena novih odobrenih kredita uz valutnu
klauzulu poduze¢ima, no volumeni su i dalje daleko nizi u odnosu na 2012.g. Naime,
2018.g. od strane DMFI odobreno je 25,5 mird kn novih kredita uz valutnu klauzulu
poduzecima, §to je 29,5% manje u odnosu na inicijalno promatranu 2012.g. Nadalje,
2019.g. biljezi daljnji pad volumena novih odobrenih kredita uz valutnu klauzulu
poduze¢ima. Detaljnije iznose volumena odobrenih kredita po godinama moguce je vidjeti

i utablici 7.

Tablica 7. Krediti uz valutnu klauzulu poduze¢ima u periodu 2012.g. — 2019.g. (novi poslovi, min kn)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
1. Revolving krediti, prekoragenja po trar” 13.994,1 % 7.793,17 5201,9% 527637 4.964,0% 435747 5391,87 55406

2. Krediti do 2 milijuna kuna ¥ 359787 318527 260707 253867 209457 1.962,87 2.226,7F 2.1237
3. Krediti od 2 do 7,5 milijuna kuna F 427327 338947 298747 3.0283% 347797 3.450,7F 397117 3.7645
4. Krediti veci od 7,5 milijuna kuna F14.461,7711.75757 8.770,7% 9.6454%11.802,4%11.334,3713.992,6 7 11.005,3
Ukupno 36.326,8 26.1252 19.567,1 20.488,7 22.338,9 21.1053 255822 22.434,0

Izvor: izrada autora na temelju HNB, Tablica G3b: Kamatne stope kreditnih institucija na kunske kredite nefinancijskim
drustvima s valutnom klauzulom (novi poslovi), skinuto 27.04.2020. sa https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-

podaci/financijski-sektor/druge-monetarne-financijske-institucije/kreditne-institucije/kamatne-stope
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Zanimljivo je za promotriti i usporedbu kamatnih stopa na kredite poduzec¢ima
odobrene uz valutnu klauzulu vezane za valutu euro u odnosu na kredite vezane za valutu
Svicarski franak. Za pocetak je potrebno istaknuti da krediti poduzeé¢ima vezani uz valutu
Svicarski franak nisu bili odobravani u vecini promatranog razdoblja, a i kamatne stope na
kredite vezane uz $vicarski franak znatno su volatilnije od kamatnih stopa na kredite

odobrene uz valutnu klauzulu vezane za euro. Sve to vidljivo je na grafikonu 16.

Grafikon 16. Kamatne stope na kunske kredite uz valutnu klauzulu poduze¢ima prema valuti u period 2012.g. — 2020.g.
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e Krediti do 2 milijuna kuna vezani uz euro
s Krediti do 2 milijuna kuna vezani uz Svicarski franak
Krediti 2-7,5 milijuna kuna vezani uz euro
Krediti 2-7,5 milijuna kuna vezani uz Svicarski franak
s Krediti veci od 7,5 milijuna kuna vezani uz euro

= Krediti veci od 7,5 milijuna kuna vezani uz Svicarski franak

Izvor: izrada autora na temelju HNB, Tablica G3b: Kamatne stope kreditnih institucija na kunske kredite nefinancijskim
drustvima s valutnom klauzulom (novi poslovi), skinuto 27.04.2020. sa https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-
podaci/financijski-sektor/druge-monetarne-financijske-institucije/kreditne-institucije/kamatne-stope

Iznosi odobrenih kredita uz valutnu klauzulu, a vezanih uz $vicarski franak su u

promatranom razdoblju gotovo beznacajni, a $to je vidljivo i na grafikonu 17.
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Grafikon 17. Odobreni krediti uz valutnu klauzulu — euro vs. $vicarski franak u period 2012.g. — 2019.g. (novi poslovi,

min kn)
Odobreni krediti poduzec¢ima uz valutnu klauzulu - euro vs. Svicarski franak (novi
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Izvor: izrada autora na temelju HNB, Tablica G3b: Kamatne stope kreditnih institucija na kunske kredite nefinancijskim
drustvima s valutnom Kklauzulom (novi poslovi), skinuto 27.04.2020. sa https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-
podaci/financijski-sektor/druge-monetarne-financijske-institucije/kreditne-institucije/kamatne-stope

Kretanje kamatnih stopa na devizne kredite poduzeéima tj. nefinancijskim drustvima

u periodu 2011.g. — 2019.g. prikazano je na grafikonu 18.

Grafikon 18. Kamatne stope na devizne kredite poduze¢ima u period 2011.g. — 2020.9.
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lzvor: izrada autora na temelju HNB, Tablica G3c: Kamatne stope kreditnih institucija na devizne kredite nefinancijskim
drustvima (novi poslovi), skinuto 27.04.2020. sa https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/druge-
monetarne-financijske-institucije/kreditne-institucije/kamatne-stope

Promatrani period pokazuje trend pada kamatnih stopa koje su smanjene sa
prosjeénih 6,5% u prosincu 2011.g. na prosjec¢nih 1,96% u ozujku 2020.g.
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Zanimljivo je za promotriti kako kunski krediti imaju znatno vise kamatne stope u
odnosu na kredite odobrene u valuti EUR. Volumeni novih odobrenih deviznih kredita
prikazani na grafikonu 19. biljeze pad u periodu 2012.g. - 2014.9. te rast u periodu 2015. -
2018.g. Primjerice, 2018.g. odobreno je 25,9 mird kn novih deviznih kredita, Sto
predstavlja rast od ¢ak 1,04 puta u odnosu na 2014.g. kada je zabiljezena najniZa razina

novih volumena deviznih kredita poduze¢ima.

Grafikon 19. Devizni krediti poduze¢ima (novi poslovi, min kn) u periodu 2012.g. —2019.g.
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Izvor: izrada autora na temelju HNB, Tablica G3c: Kamatne stope kreditnih institucija na devizne kredite nefinancijskim
drustvima (novi poslovi), skinuto 27.04.2020. sa https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/druge-
monetarne-financijske-institucije/kreditne-institucije/kamatne-stope

Isto se moze detaljnije promotriti i u tablici 8.

Tablica 8. Devizni krediti poduze¢ima (novi poslovi, min kn) u periodu 2012.g. — 2019.g.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

1. Revolving krediti, prekoragenja po transakcijskom ragunu te potrazivanja i krediti po kreditnim karticama ” 6.589,8" 3.287,3" 2.80067 24883" 2332,07 3.057,9” 29132" 34329

2. Krediti do 2 miljuna kuna " 111527 8786”6218 5053”7 5253”7 62167 8760”7 6982

3. Krediti od 2 do 7,5 miljluna kuna " 163957 134867 142027 15156” 246727 23035" 4.1849" 26926
r L4 r r r r L4 r

4. Krediti ve¢i od 7,5 milijuna kuna 9.747,5 111252 7.812,7 9.440,6 11.488,2 13.1950 17.939,0 13.2157
19.092,0 16.639,7 12.673,3 13.949,8 16.812,7 19.177,9 25.913,1 20.039,5

lzvor: izrada autora na temelju HNB, Tablica G3c: Kamatne stope kreditnih institucija na devizne kredite nefinancijskim
drustvima (novi poslovi), skinuto 27.04.2020. sa https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/druge-
monetarne-financijske-institucije/kreditne-institucije/kamatne-stope

Na temelju napravljene analize s obzirom na valutu kredita moze se donijeti nekoliko
zakljuCaka. Za pocetak, poduzeca u hrvatskoj preferiraju zaduzivanje u valuti HRK u

odnosu na stranu valutu. Iznosi novih odobrenih volumena kredita znacajno su visi kod
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kunskih kredita u odnosu na kredite uz valutnu klauzulu i devizne kredite. Primjerice, u
2012.g. bilo je odobreno 63 mird kn novih volumena kunskih kredita, 36 mlrd kn kredita
uz valutnu klauzulu i 19 mird kn deviznih kredita poduze¢ima — nefinancijskim
institucijama. Prema strukturi, u 2012.g. 53% ¢inili su kunski krediti, 36% bili su krediti uz
valutnu klauzulu, a 17% devizni krediti. 2019.g. poduze¢ima je odobreno 72 mird kn
kunskih kredita, 22 mlrd kn kredita uz valutnu klauzulu i 20 mlrd kn deviznih kredita.
Prema strukturi novih volumena odobrenih kredita poduzec¢ima u 2019.g. 63% se odnosi na
kunske kredite (udio je povecan u odnosu na 2012.g. za 10 postotnih poena), 19% odnosi
se na kredite uz valutnu klauzulu (udio je smanjen u odnosu na 2012.g. za 11 postotnih
poena), a 18% cine devizni krediti (udio je povecan za 1 postotni poen u odnosu na
2012.9.). Poduzec¢a u Hrvatskoj preferiraju zaduzivanje u domacoj valuti, odnosno u
kunama. lako su kamatne stope na kunske kredite u usporedbi s kreditima uz valutnu
Klauzulu i deviznim kreditima vise, razlika u kamatnoj stopi nije presudna kod odabira
valute financiranja. Usporedba kamatnih stopa na kredite ovisno o valuti napravljena za
sijecanj 2012.g. u odnosu na sijecanj 2020.9. prikazana je u tablici 9. Vidljivo je da su
kamatne stope u promatranom periodu najvise smanjene upravo kod kredita uz valutnu
klauzulu. Ipak, u strukturi odobrenih kredita u istom tom razdoblju upravo su krediti uz
valutnu klauzulu najviSe smanjeni, dok su devizni krediti stagnirali, a kunski krediti

povecali svoj udio.

Tablica 9. Kamatne stope na kredite poduze¢ima — usporedba sije¢anj 2012.g. vs. sijeCanj 2020.g.

Kunski krediti Krediti uz valutnu klauzulu Devizni krediti
sij.12 sij.20 Promjena (p.p.) sij.12 sij.20 Promjena (p.p.) sij.12 sij.20 Promjena (p.p.)
1. Revolving krediti, prekoragenja po transakcijskom rz 7,97 3,64 4,33 8,96 3,01 5,95 6,39 2,60 3,79
2. Krediti do 2 milijuna kuna 8,06 3,21 4,85 7,92 3,94 3,98 6,39 2,36 4,03
3. Krediti od 2 do 7,5 milijuna kuna 6,02 2,33 3,69 7,13 2,76 4,37 7,22 1,42 5,80
4. Krediti ve¢i od 7,5 milijuna kuna 5,80 1,69 4,11 7,20 1,67 5,53 5,33 1,47 3,86

Izvor: izrada autora

Sve navedeno upuéuje na vrlo vazan zakljucak. Poduzeéa u Hrvatskoj preferiraju
zaduZzivanje u valuti HRK u odnosu na zaduzenje u valuti EUR ili vezano uz valutu EUR,
a unato¢ ¢injenici da su kamatne stope na kunske kredite vise u odnosu na kamatne stope
na kredite vezane uz EUR. To upucuje na zakljuak da hrvatski poduzetnici vecu
preferenciju daju kategoriji sigurnosti, odnosno zastite od rizika fluktuacije deviznog
teCaja, u odnosu na samu cijenu kredita (kamatu). Isto je dijelom razumljivo s obzirom na
negativna iskustva hrvatskih gradana po pitanju kredita odobrenih uz valutnu klauzulu

vezanu uz Svicarski franak, no takoder valja istaknuti da je kretanje tecaja EUR u odnosu
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na HRK pod izravnim nadzorom i upravljanjem od strane HNB-a koje upravo nominalni
teCaj EUR/HRK koristi kao glavno sidro monetarne politike. Navedeno pokazuje kako je u
Hrvatskoj znacajno prisutna svijest o potrebnoj zasiti od valutnog rizika koja umanjuje
vaznost kamatnih stopa kao faktora kod donosenja odluke o odabiru valute kredita. Sve
navedeno opovrgava dio postavljene hipoteze 2 koja pretpostavlja da je pad
kamatnih stopa na kredite poduzeé¢a imao znacajan utjecaj na rast volumena novih

kredita poduzecima.

4.1.2. Analiza kamatnih stopa na kredite poduzeé¢a u Hrvatskoj u periodu
2011.-2019.9. s obzirom na ro¢nost i namjenu

Grafikon 20. prikazuje ro¢nu strukturu distribuiranih kredita DMFI-a poduzec¢ima.
Krediti su podijeljeni sukladno izvornom dospijecu tj. ro¢nosti (analizira se vrijednost
distribuiranih kredita sa stanjem na kraju mjeseca). U promatranom razdoblju od prosinca
2010.g. u ukupnim distribuiranim kreditima prema nefinancijskim drustvima tj.
poduze¢ima prema ro¢nosti dominiraju dugoroc¢ni Krediti, odnosno krediti s rokom povrata
duzim od 5g.

Grafikon 20. Distribuirani krediti DMFI-a poduze¢ima prema rokovima dospijeca u periodu 2010.g. — 2019.g. (stanja na

kraju mjeseca)
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Izvor: izrada autora na temelju HNB, Tablica D5hb: Distribucija kredita drugih monetarnih financijskih institucija po
institucionalnim sektorima i prema izvornom dospije¢u, skinuto 27.04.2020. sa https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-
podaci/financijski-sektor/druge-monetarne-financijske-institucije/kreditne-institucije/kamatne-stope

U promatranom razdoblju od prosinca 2010.g. dugoroc¢ni krediti, odnosno krediti s
rokom otplate duzim od 5g. po izvornom dospije¢u (dospijece u trenutku distribucije
kredita) biljeze trend rasta udjela u ukupnim distribuiranim kreditima od strane DMFI-a

prema poduzec¢ima, a Sto je vidljivo iz grafikona 21. U prosincu 2010.g. krediti izvornog
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dospijeca preko Sg. ¢inili su 41,12% distribuiranih kredita poduzeé¢ima na kraju mjeseca, a
u veljaci 2020.g. ¢ak 59,78%. Moguce je na temelju istog zakljuciti da je u promatranom
razdoblju od 2010.g. doslo do rasta znac¢aja dugoro¢nog kreditiranja (s rokom otplate preko
5g.) u ukupnom kreditiranju poduzeca. Istovremeno, kratkoro¢ni krediti s rokom otplate do
1g. i srednjoro¢ni krediti s rokom otplate 1g. — 5g. biljeze trend smanjenja udjela u
ukupnim distribuiranim kreditima DMFI-a prema poduze¢ima. U prosincu 2010.g.
kratkoro¢ni krediti Cinili su 26,10% u ukupnim kreditima poduzeéima, u odnosu na
19,53% koliko su iznosili u veljaci 2020.g. Srednjoro¢ni krediti s rokom otplate 1g. — 5 g.
u prosincu 2010.g. ¢inili su 32,78% odobrenih kredita poduze¢ima, a u velja¢i 2020.g.
20,68% udjela u ukupno distribuiranim kreditima DMFI-a poduzec¢ima. Kretanje udjela
kredita prema ro¢nosti u ukupnim distribuiranim kreditima DMFI-a poduze¢ima moze se
vidjeti i na Grafikonu 21.

Grafikon 21. Kretanje udjela kredita prema rocnosti u ukupnim distribuiranim kreditima DMFI-a poduzeéima u periodu

2010.-2020.9.
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lzvor: izrada autora na temelju HNB, Tablica D5b: Distribucija kredita drugih monetarnih financijskih institucija po
institucionalnim sektorima i prema izvornom dospije¢u, skinuto 27.04.2020. sa https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-
podaci/financijski-sektor/druge-monetarne-financijske-institucije/kreditne-institucije/kamatne-stope

Za pretpostaviti je da poduzeca vec¢inu investicija, odnosno imovine koje financiraju
iz kredita financiraju primarno iz investicijskih kredita koji svojim karakteristikama najvise
odgovaraju takvim namjenama (dugi rokovi koristenja i povrata, moguci pocek i sl.).
Upravo je za potrebe daljnjeg razmatranja i povezivanja kamatnih stopa, volumena kredita

i realiziranih investicija potrebno sagledati kategoriju investicijskih kredita.
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Grafikon 22. prikazuje kredite koje su DMFI distribuirale prema poduzeé¢ima a
uzimajuéi u obzir njihovu namjenu (krediti za obrtna sredstva vs. krediti za investicije) u
periodu prosinac 2010.g. — veljaca 2020.g. Do kraja 2018.g. distribuirani krediti za obrtna
sredstva (stanja) premasivali su iznose distribuiranih investicijskih kredita DMFI-a
poduze¢ima. Od kraja 2018.9. taj se omjer mijenja te investicijski krediti prvi puta
premasuju kredite za obrtna sredstva u ukupnim distribuiranim kreditima na kraju mjeseca.
Zanimljivo je za istaknuti da u 2018.g. i 2019.g. investicijski krediti imaju tendenciju rasta
vrijednosti distribuiranih kredita na kraju mjeseca, dok su vrijednosti kredita za obrtna
sredstva svedene na povijesno niske razine. Primjerice, distribuirani krediti za obrtna
sredstva na kraju prosinca 2011.g. iznosili su 45.557,6 min kn, dok su u veljaci 2020.g
iznosili svega 29.154 min kn sto predstavlja pad od -36%. S druge strane, distribuirani
krediti za investicije koji su imali tendenciju pada vrijednosti do sredine 2017.g. kada su
iznosili oko 30 mird kn, na kraju veljace 2020.9. iznosili su 34,5 mlird kn.

Grafikon 22. Distribuirani krediti poduze¢ima prema namjeni — investicijski krediti vs. krediti za obrtna sredstva u

periodu 2010.9. — 2019.g. (stanja na kraju mjeseca)
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lzvor: izrada autora na temelju HNB, Tablica D5d: Distribucija kredita drugih monetarnih financijskih institucija za
obrtna sredstva i kredita za investicije nefinancijskim drustvima prema valutnoj strukturi, skinuto 27.04.2020. sa
https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/druge-monetarne-financijske-institucije/kreditne-

institucije/kamatne-stope

Ako se usporedi udio investicijskih kredita i kredita za obrtna sredstva u ukupnim

distribuiranim kreditima na kraju mjeseca moze se uociti da je udio kredita za obrtna
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sredstva u ukupnim kreditima zapravo relativno stabilan sve do 2019.g. kada se vidi
njegovo relativno slabljenje. Udio kredita za obrtna sredstva u ukupnim distribuiranim
kreditima na kraju mjeseca za razdoblje 2010. — 2019.g. iznosi prosje¢no 52% naspram
48% koliko prosje¢no nose investicijski Kkrediti. Struktura kredita poduze¢ima prema
namjeni — investicijski krediti vs. krediti za obrtna sredstva u periodu 2010.g. — 2019.g.
moze Se vidjeti iz grafikona 23.

Grafikon 23. Struktura kredita poduzeé¢ima prema namjeni — investicijski krediti vs. krediti za obrtna sredstva u periodu
2010.g. — 2019.g.

Struktura kredita poduzeéima prema namjeni

100%

80%

60%

40%

20%

0%
SHdddnNdrNdrdddds T i S S S~ o a g
Y4 ddddd 444 A4 AT A A AT Ad A A4
Nordagdnddadadaddgdrdddgrdddgdaloddagdndrddagnodd derod g n
000 -H0 001000000 -HO0OO0OO0OHOO0ODO 10001000 —0O O o

B A. Krediti za obrtna sredstva M B. Krediti za investicije

Izvor: izrada autora na temelju HNB, Tablica D5d: Distribucija kredita drugih monetarnih financijskih institucija za
obrtna sredstva i kredita za investicije nefinancijskim drustvima prema valutnoj strukturi, skinuto 27.04.2020. sa
https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/druge-monetarne-financijske-institucije/kreditne-

institucije/kamatne-stope

Navedeno ukazuje na blagi rast vaznosti investicijskih kredita u ukupnim
kreditima poduze¢a te ide u prilog hipotezi 1 postavljenoj u uvodnom dijelu rada

koja tvrdi da krediti predstavljaju vazan izvor financiranja investicija u Hrvatskoj.

4.2. Kamatne stope na stambene kredite u Hrvatskoj u periodu
2000.-2019.g.

Kao sto je ve¢ prethodno spomenuto, predmet analize ovog rada je utjecaj aktivnih
kamatnih stopa na investicije u Hrvatskoj. Kategorija investicija prati se primarno kroz
kategoriju bruto investicija u fiksni kapital, a koja ukljucuje i realizirane investicije u
stambeni fond koje se generiraju iz sektora stanovnistva. Realizacija investicija u stambeni

fond ovisi dijelom i o stambenim kreditima kao moguc¢em izvoru financiranja. Zbog
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navedenog, analizira se kretanje kamatnih stopa i volumena stambenih kredita sektoru
gradanstva, s obzirom da je upravo stambeno kreditiranje kategorija koja direktno
doprinosi stavci bruto investicija u fiksni kapital. Ostale vrste kreditiranja, poput

potrosackog kreditiranja sektora gradana se ne analiziraju u ovom radu.

Za pocetak se prikazuje kretanje kamatnih stopa u periodu od 2000.9. do ozujka
2014.g. i to za stavke dugoroé¢nih kunskih kredita sektoru stanovnistva te stambenih kredita
uz valutnu klauzulu sektoru stanovnistva, vidljivo na grafikonu 24. Prikazane su mjese¢ne
vagane prosjecne kamatne stope, u postocima na godiSnjoj razini. Kamatne stope na
dugoro¢ne kunske kredite sektoru stanovniStva (koji u sebi ukljucuju i kategoriju

stambenih kunskih kredita) biljeze otprilike sljedece tendencije kretanja:

e Znacajnije oscilacije u periodu 2000.-2003.g9. uz pad kamatnih stopa

Blagi rast u periodu 2003.-2006.9.

Pad kamatnih stopa u razdoblju 2006.-2008.9.

Rast kamatnih stopa tijekom 2009. i 2010.g.

Pad kamatnih stopa tek tijekom 2011.g.
e Stagnacija tijekom 2012.-2014.9.

Zanimljivo je takoder za promotriti da unato¢ pracenju tendencije kretanja
referentnih kamatnih stopa na hrvatskom trzistu kamatne stope na dugoro¢ne kunske
kredite sektoru gradanstva u promatranom periodu imaju znacajno manje oscilacije nego je
isto primjerice slucaj kod kredita poduze¢ima. Ako se iskljuéi period 2000.-2003.g. kada
su oscilacije bile znacajne, a kamatne stope i znatno viSe, u cijelom periodu 2003.-2014.g.
kamatne stope na dugoroc¢ne kunske kredite gradanima kre¢u se unutar raspona od 8% do
12%, a sto je vidljivo i na Grafikonu 24. koji pokazuje kamatne stope na dugoro¢ne kunske
kredite sektoru stanovnistva te stambene kredite uz valutnu klauzulu sektoru stanovnistva u
periodu 2000.g. — ozujak 2014.g.
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Grafikon 24. Kamatne stope na dugoroéne kunskih kredita sektoru stanovnistva te stambene kredite uz valutnu klauzulu
sektoru stanovnistva u periodu 2000.9. — 0zujak 2014 9.

Kamatne stope na dugoroéne kunske kredite bez valutne klauzule stanovnistvu te na
stambene kredite uz valutnu klauzulu
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Izvor: izrada autora na temelju HNB, Tablica G1: Kamatne stope banaka na kunske kredite bez valutne klauzule i Tablica
G2:Kamatne stope banaka na kunske kredite s valutnom klauzulom i na kredite odobrene u eurima, skinuto 27.04.2020.
sa https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/arhiva/stara-nacionalna-metodologija

Kamatne stope na stambene kredite uz valutnu klauzulu sektoru stanovnistva imaju
istu tendenciju kretanja, no vremenski nesto ranije, tijekom perioda 2005.-2007.9. biljeze
stagnaciju na razini od oko 4,5% - 5%. Poc¢etkom gospodarske krize - tijekom 2008.g. i
tijekom 2009.g. obje promatrane kategorije kamatnih stopa biljezile su porast vrijednosti.
Tijekom 2010.g. i prve polovice 2011.g. stagniraju na razini 10% -11% (za kunske
dugorocne kredite), odnosno 6% - 7% za stambene kredite uz valutu klauzulu $to se u
svakom sluc¢aju moze ocijeniti visokim u odnosu na kamatne stope koje DMFI
obrac¢unavaju poduzecima ili posebno u odnosu na referentne kamatne stope na trzistu.
Takoder, vidljivo je da se korekcija kamatnih stopa na dolje uc¢injena od strane HNB-a
2009.g. te posljedi¢no pad referentnih kamatnih stopa na hrvatskom trzistu do kojeg je
doslo u 2010.g. nije odmah prelio na smanjenje kamatnih stopa na dugoro¢ne kunske
kredite gradanima, kao ni na stambene kredite uz valutnu klauzulu. Do korekcije
promatranih kamatnih stopa na dolje doslo je tek u drugoj polovici 2011.g., a spomenuta
smanjenja kamate bila su znatno manja nego kod kamatnih stopa na kredite poduze¢ima

prikazanih prethodno u ovom poglavlju.

U periodu 2000.-2012.g. krediti stanovniStvu imali su tendenciju rasta te su se stanja
kredita odobrenih od strane DMFI-a sektoru stanovniStva poveéavala konstantno u periodu
2000.g. — 2008.g9. U periodu recesije 2009.-2012.g. krediti stanovnistvu stagnirali su. Na

kraju 2000.g. krediti sektoru stanovnistva iznosili su ukupno 23.298 min kn, dok su na
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kraju 2008.g. iznosili 126.551 min kn $to znaci da su povecani za vise od 5,4 puta. 2009.g.
biljezi blagi pad stanja odobrenih kredita sektoru stanovnistva, a naredni period 2010.-
2012.g. stagnaciju, sto je posljedica gospodarske krize i slabije kreditne aktivnosti. Isto je

vidljivo na grafikonu 25.

Grafikon 25. Krediti odobreni od strane DMFI-a sektoru stanovnistva (na kraju razdoblja, min kn) u periodu 2000.-

2012.9.
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lzvor: izrada autora na temelju HNB, Tablica D5: Distribucija kredita banaka po institucionalnim sektorima, skinuto
27.04.2020. sa https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/arhiva/stara-nacionalna-metodologija

Ako se promotre samo odobreni stambeni krediti u kunama (podaci o odobrenim
deviznim stambenim kreditima autoru nisu dostupni), vidljiva je ista dinamika kretanja u
iznosima (stanjima) odobrenih kunskih stambenih kredita na kraju razdoblja kao i kod
ukupnih kredita odobrenih sektoru stanovnistva, a sto je vidljivo na grafikonu 26. Kunski
stambeni krediti (stanja na kraju razdoblja) rastu u periodu od 2000.g. do 2008.g.
Stagnacija je vidljiva u 2009.9., a blagi rast zabiljezen 2010.g. Za 2011. i 2012.g. moze se
ocijeniti da kunski stambeni krediti sektoru gradanstva (stanja na kraju razdoblja)
stagniraju. Zanimljivo je josS jednom za istaknuti kako unato¢ smanjenju kamatnih stopa na
dugoro¢ne kredita sektoru stanovnistva, odnosno opcenito sSmanjenju kamatnih stopa na
stambene kredite do kojeg je doslo u drugoj polovici 2010.g. i posebice tijekom 2011.g.,

stanje kunskih stambenih kredita nije znacajnije povecano.
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Grafikon 26. Kunski stambeni krediti stanovnistvu (stanje na kraju razdoblja, min kn) u periodu 2000.-2012.g.
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Izvor: izrada autora prema HNB, Tablica D5: Distribucija kredita banaka po institucionalnim sektorima skinuto
24.10.2020. sa https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/arhiva/stara-nacionalna-metodologija

Grafikon 27. daje pregled kamatnih stopa na kunske stambene kredite sektoru
kucanstva odnosno gradanstva u periodu prosinac 2011.g. — velja¢a 2020.g. Promatrani
period biljezi generalnu tendenciju pada kamatnih stopa na kunske stambene kredite
kucanstvima i smanjenje vrijednosti s visokih 5%-7% na vrijednosti kamatnih stopa u
rasponu 2,5%-3,5% na kraju 2019.g.

Grafikon 27. Kamatne stope na kunske stambene kredite sektoru kucanstva odnosno gradanstva u periodu prosinac
2011.g. — veljaca 2020.9.
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Izvor: izrada autora na temelju HNB, Tablica G2a: Kamatne stope kreditnih institucija na kunske kredite kuc¢anstvima
bez valutne klauzule (novi poslovi), skinuto 27.04.2020. sa https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-

sektor/druge-monetarne-financijske-institucije/kreditne-institucije/kamatne-stope

Nakon stagnacije odobravanja novih volumena kunskih stambenih kredita u periodu
2012., 2013. i 2014.g., kada su iznosi novih odobrenih kunskih kredita iznosili ispod 100
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mln kn mjese¢no, od sredine 2014.g., a posebno tokom 2015.g. i 2016.9. krece razdoblje
znacajnijeg odobravanja kunskih stambenih kredita. U tom periodu iznosi mjesecnih
volumena novih poslova — odobrenih stambenih kunskih kredita dosezu vrijednosti izmedu
700 min kn i 800 min kn mjese¢no, a nakon Cega kreCe smanjenje volumena novih

odobrenih kredita do pocetka 2017.9., Sto je sve vidljivo i na grafikonu 28.

Grafikon 28. Odobreni kunski stambeni krediti sektoru gradanstva u periodu 2011.g. — 2020.g. (novi poslovi, min kn)
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lzvor: izrada autora prema HNB, Tablica G2a, skinuto 28.04.2020. sa https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-
podaci/financijski-sektor/druge-monetarne-financijske-institucije/kreditne-institucije/kamatne-stope

Ako se promotre iznosi odobrenih kunskih stambenih kredita u mln kn na godi$njoj
razini, vidljivo je da su kunski stambeni krediti znacajno povecani u promatranom
razdoblju. Najvisi iznos odobrenih stambenih kunskih kredita zabiljeZzen je 2016.g. i to u
iznosu 6.669 miIn kn Sto predstavlja rast od ¢ak 2,93x u odnosu na godinu ranije. 1znose

odobrenih stambenih kredita (novi poslovi) u min kn moguce je vidjeti u tablici 10.

Tablica 10. Stambeni krediti (novi poslovi u min kn) u periodu 2012.-2019.9.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Stambeni krediti u kunama (novi poslovi, min kn) 257,0 258,8 500,5[ 1.696,8[ 6.669,6] 5.6659| 3.784,4] 5.171,8

lzvor: izrada autora na temelju HNB, Tablica G2a, skinuto 27.04.2020. sa https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-

podaci/financijski-sektor/druge-monetarne-financijske-institucije/kreditne-institucije/kamatne-stope
Kamatne stope na stambene kunske kredite uz valutnu klauzulu pokazuju trend
smanjenja u promatranom razdoblju prosinac 2011. — ozujak 2020.g. Nadalje, zanimljivo
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je usporediti vrijednost kamatnih stopa uz valutnu klauzulu EUR sa vrijednos¢u
EURIBORA koji predstavlja referentnu kamatnu stopu u odnosu na koju se u konacnici
formira kamatna stopa na kredite uz valutu klauzulu EUR. Vrijednost 6M EURIBOR-a na
europskom trzistu negativna je ve¢ duzi vremenski period. 30. travnja 2020.g. 6M
EURIBOR imao je vrijednost -0,17%. Istovremeno, prosje¢na kamatna stopa na stambene
kredite uz valutnu klauzulu vezanu uz EUR u Hrvatskoj u ozujku 2020.g. iznosila je
2,93%. Razlika izmedu kamatne stope EURIBOR-a i kona¢ne kamatne stope koju banke,
odnosno DMFI obracunavaju krajnjim korisnicima tj. gradanima na stambene kredite

predstavlja premiju rizika banke tj. DMFI-e.

Nadalje, grafikon 29. pokazuje kretanja kamatnih stopa na stambene kredite uz
valutnu klauzulu. Vidljivo je da su kamatne stope na kredite odobrene uz valutnu klauzulu
vezanu uz $vicarski franak znatno volatilnije u odnosu na kamatne stope vezane uz valutu
EUR. Banke su velike fluktuacije u tecaju $vicarskog franka u odnosu na kunu u proteklom
razdoblju pokusale anulirati kroz korekcije kamatnih stopa $to je ujedno razlog zasto su se
kamatne stope kretale znatno volatilnijom dinamikom. No, ako se promotri ukupna
prosje¢na kamatna stopa na kunske kredite vezane uz valutnu klauzulu vidljivo je da ista
ima stabilnu i blagu tendenciju pada. Prosje¢na kamatna stopa na stambene kredite uz
valutnu klauzulu smanjena je sa razine od izmedu 5% i 6% u 2012.g. kroz naredno

promatrano razdoblje do razine od prosje¢nih 3,06% u 2019.g.

Grafikon 29. Kamatne stope na stambene kredite uz valutnu klauzulu sektoru gradanstva u periodu 2011.-2020.9.
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Izvor: izrada autora na temelju HNB, Tablica G2b: Kamatne stope kreditnih institucija na kunske kredite ku¢anstvima s
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valutnom klauzulom (novi poslovi), skinuto 27.04.2020. sa https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-

sektor/druge-monetarne-financijske-institucije/kreditne-institucije/kamatne-stope

Volumeni novih odobrenih stambenih kredita uz valutnu klauzulu vidljivi su na
grafikonu 30. Vrlo se lako moze uociti da 2016.9. znacajno odskace u odnosu na ostale
promatrane godine kada su volumeni odobrenih novih stambenih kredita uz valutnu
Klauzulu bili relativno stabilni i na razinama izmedu 4-7 mird kn godisnje, dok je u 2016.g.
odobreno gotovo 13 mird kuna stambenih kredita uz valutnu klauzulu, da bi se u 2017.g.
iznos ponovno smanjio na 4,9 mird kuna. Navedena 2016.g. je specificna zbog toga Sto je
upravo 2016.g. provedena glavnina konverzija kredita u Svicarskim francima u kredite u
kunama ili u kredite vezane uz valutnu klauzulu EUR. Zbog toga realizirani volumeni
novih kredita u 2016.g. nisu posljedica realno vece potraznje za stambenim kreditima.
2018.g. i 2019.g. pokazuju blagi porast kreditne aktivnosti u dijelu stambenog kreditiranja

gradanstva kreditima uz valutnu klauzulu.

Grafikon 30. Kunski stambeni krediti uz valutnu klauzulu, novi poslovi u min kn

Kunskistambeni krediti uz valutnu klauzulu, novi posloviu min

6.000,0

4.000,0 il

2.000,0 I

| |
0,0 T ansnsennns

dNddAdd S SS T C S SN NNKN oW W s g
e i e A e e B B e e e B s B e R B B e B B s B B e .
N O N MO O NN W OO NN W NN W ONNDW DN O ONM OO NM
— O 00«1 OO0 0 <« 000 -0 00«00 04000« 000« 0000« O

B 3.4. Razdoblje pocetnog fiksiranja kamatne stope dulje od 10godina
3.3. Razdoblje poéetnog fiksiranja kamatne stope od 5do 10 godina
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3.1. Promjenjiva kamatna stopa i razdoblje pocetnog fiksiranja kamatne stopedo 1 godine

Izvor: izrada autora na temelju HNB, Tablica G2b: Kamatne stope kreditnih institucija na kunske kredite ku¢anstvima s
valutnom klauzulom (novi poslovi), skinuto 27.04.2020. sa https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-
sektor/druge-monetarne-financijske-institucije/kreditne-institucije/kamatne-stope

Iznose odobrenih stambenih kredita uz valutnu klauzulu moguce je vidjeti i u tablici 11.

Tablica 11. Odobreni stambeni krediti uz valutnu klauzulu, novi poslovi u min kn u periodu 2012.-2019.g.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Odobreni stambeni krediti uz valutnu klauzulu (novi poslovi u min kn) 5.660,7[ 4.157,8] 4.044,8] 5.096,7[ 12.961,8] 4.950,7[ 7.223,4] 8.598,0

lzvor: izrada autora na temelju HNB, Tablica G2b: Kamatne stope kreditnih institucija na kunske kredite kucanstvima s
valutnom klauzulom (novi poslovi), skinuto 27.04.2020. sa https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-
sektor/druge-monetarne-financijske-institucije/kreditne-institucije/kamatne-stope

80



Hrvatske banke nemaju naviku odobravanja stambenih kredita u stranoj valuti te su u
cijelom promatranom razdoblju devizni stambeni krediti gradanstvu odobreni samo u
razdobljima prikazanim na grafikonu 31. Volumeni su niski te zanemarivi u odnosu na

volumene odobrenih kunskih kredita te kredita uz valutnu klauzulu.

Grafikon 31. Devizni stambeni krediti
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Izvor: izrada autora na temelju HNB, Tablica G2c: Kamatne stope kreditnih institucija na devizne kredite (novi poslovi),
skinuto 27.04.2020. sa https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/druge-monetarne-financijske-

institucije/kreditne-institucije/kamatne-stope

Kako bi se realno sagledala kreditna aktivnost te kako bi se anulirali efekti 2016.g. u
kojoj je izvrsena glavnina konverzija kredita vezanih uz $vicarski franak, pozeljno je
promotriti stanja odobrenih stambenih kredita na kraju godine. Grafikon 32. pokazuje
stanja odobrenih stambenih kredita na kraju godine u periodu 2010.-2019.g. Vidljivo je da
u periodu 2010.-2015.g. stambeni krediti stagniraju ili blago opadaju. Ako se promotri
2016.g., vidljivo je da su stambeni krediti u 2016.g. zapravo smanjeni u odnosu na
prethodno razdoblje 2015.9. sa 59 mlrd kn na 52 mird kn. Stambeni krediti stanovnistvu
(stanje na kraju razdoblja) rastu tek u 2017.g. u odnosu na 2016.g. te u narednim

godinama.
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Grafikon 32. Stambeni krediti odobreni od strane DMFI-a na kraju razdoblja u min kn u periodu 2010.-2019.g.
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Izvor: izrada autora na temelju HNB, Tablica D5c: Distribucija kredita drugih monetarnih financijskih institucija
kuéanstvima prema namjeni i valutnoj strukturi, skinuto 27.04.2020. sa https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-

podaci/financijski-sektor/druge-monetarne-financijske-institucije/kreditne-institucije/kamatne-stope

Navedena analiza ukazuje na izostanak utjecaja kamatne stope na stambene kredite
na kretanje samih volumena novih odobrenih stambenih kredita, kao i stanja stambenih
kredita odobrenih od strane DMFI gradanima. Prije svega, same korekcije kamatnih stopa
na stambene kredite bile su ucinjene sa znac¢ajnim vremenskim odmakom u odnosu na
korekcije kamatnih stopa od strane HNB-a, a posebice u odnosu na korekcije kamatnih
stopa koje je ucinila ECB jos§ 2009.g. Do znacajnijeg pada kamatnih stopa na stambene
kredite odobrene od strane DMFI u Hrvatskoj je doslo tek u drugoj polovici 2011.g. dok je
kamatna stopa na stambene kredite tijekom 2009. i 2010.g. rasla ili stagnirala. Takoder,
neovisno o znacajnim korekcijama vrijednosti referentnih kamatnih stopa tijekom 2009.g. i
2010.g. kamatne stope na stambene kredite zadrzale su se na relativno visokim razinama te
su u cijelom promatranom periodu za 2-4 postotna poena (ovisno o kategoriji) vise u
odnosu na kamatne stope na kredite poduzec¢ima. Takoder, kamatne stope na stambene
kredite vezane uz valutnu klauzulu EUR prosje¢no su vise u odnosu na referentne kamatne
stope na europskom trzistu (primarno EURIBOR) za oko 3 postotna poena. U periodu
nakon recesije primjetno je konstantno smanjenje kamatnih stopa na stambene kredite, dok
su efekti u smislu pojacane kreditne aktivnosti u stambenom kreditiranju vidljivi tek
2018.g. i 2019.g. Stoga se moze zakljuciti kako jaCa kreditna aktivnost u stambenom
kreditiranju 2018.g. i 2019.g. nije posljedica smanjenja kamatnih stopa na stambene
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kredite, Takoder, analiza stambenih kredita s obzirom na valutu pokazala je da gradani
preferiraju zaduzivanje u kunama, neovisno 0 kamatnoj stopi Sto je naravno posljedica
neugodnih iskustava sa Svicarskim frankom. Sve to umanjuje znacaj kamatne stope kao
faktora u donosenju odluke o investiranju u stanove i kuce, odnosno podizanju stamenog
kredita. Sumarno, moze se zakljuciti kako provedena analiza opovrgava drugi dio
hipoteze 2 iz uvodnog dijela rada, a koji glasi: pad kamatnih stopa na stambene
kredite gradana imao je znacajan utjecaj na porast stambenih kredita u Hrvatskoj u

promatranom periodu.

4.3. Zaklju¢na razmatranja vezana za kamatne stope u
Hrvatskoj u periodu 2000.-2019.g.

Zbog visoke euroiziranosti hrvatskog gospodarstva kretanje kamatnih stopa na
hrvatskom trziStu pod utjecajem je kretanja kamatnih stopa na europskom trzistu. ECB i
kamatne stope koje primjenjuje te koje posljedi¢no utje¢u na referentne kamatne stope na
novéanim trziStima prelijevaju se i na hrvatske kamatne stope. U konacnici, prelijevaju se
na aktivne kamatne stope koje DMFI obracunavaju poduzeé¢ima i gradanstvu prilikom

kreditiranja.

Kamatne stope ECB biljezile su pad u periodu 2000.-2003.g. Primjerice, u
promatranom periodu kamatne stope na glavne operacije refinanciranja smanjene su sa
4,5% u 2000.g. na 2% u 2003.g. U periodu 2004.g. — 2008.g. kamatne stope ECB rastu.
Primjerice, kamatne stope na glavne operacije refinanciranja rastu sa 2% u 2003.g. na 3%-
5% u 2008.g. U drugoj polovici 2008.g. i tijekom 2009.g. dolazi do znac¢ajnog Smanjenja
kamatnih stopa ECB-a koje nadalje biljeze konstantni pad. Kamatna stopa na glavne
operacije refinanciranja koja je 2008.g. iznosila oko 4% pada na 1% u 2009.g. te se nadalje
smanjuje da bi 2012.g. i 2013.g. dosegla vrijednosti blizu 0. Kretanje EONIA-e i
EURIBOR-a kao najznacajnijih referentnih kamatnih stopa na europskom trzistu biljezi
ista kretanja uz istu vremensku dinamiku te su vremenski korelirana sa kretanjem kamatnih
stopa od strane ECB-a. Nakon perioda rasta tijekom 2006. — 2008.g., od kraja 2008.g. i
posebice tijekom 2009.g. dolazi do znacajnog pada vrijednosti EONIA-e i EURIBOR-a na
razine izmedu 0% i 1%. Od 2016. EURIBOR i EONIA biljeze negativne vrijednosti.
Spomenuta kretanja kamatnih stopa odgovor su na gospodarske prilike i kretanje BDP-a na

europskom trzistu koja se mogu sazeti i prikazati u sljede¢im periodima:
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e Blago usporavanje gospodarstva u periodu 2000. — 2003.g. (koje je istovremeno
prac¢eno padom kamatnih stopa ECB kao i referentnih kamatnih stopa na
europskom trzistu tj. EONIA-e i EURIBOR-a),

e Rast gospodarstva od 2003.g. do 2007.g. Kkoji je istovremeno prac¢eno rastom
kamatnih stopa ECB i referentnih kamatnih stopa na europskom trzistu,

e Razdoblje gospodarske i financijske krize 2008.-2012.9. koje je praceno znacajnim
smanjenjem kamatnih stopa od strane ECB i referentnih kamatnih stopa na
europskom trziStu gdje su najvece korekcije kamatnih stopa prema dolje realizirane
tijekom 2009.g. i nakon toga dodatno u 2012.9. (uz priblizavanje vrijednosti 0 u
2012.9.) te

e Postepeno jacanje gospodarske aktivnosti u periodu od 2013.g. do 2019.g., a koje je
pra¢eno dodatnim blagim smanjenjem kamatnih stopa koje su se dodatno priblizile
ili ¢ak i spustile ispod vrijednosti 0 radi zadrzavanja financijske stabilnosti i
formiranja pozitivnih o¢ekivanja aktera na trzistu.

U vrijeme financijske i gospodarske krize i HNB je u cilju odrzavanja likvidnosti
financijskog 1 bankarskog sustava oslobadao likvidnost te su volumeni odobrenih repo
transakcija na aukcijama HNB-a bili znacajni, uz kamatne stope u rasponu od 3% (2005.-
2008.) do 8,5% (kraj 2008.9.). U periodu od listopada 2009.g. do rujna 2015.g. nije bilo
ugovorenih novih volumena s osnove obrnutih repo poslova, a HNB je primarno
primjenjivao druge mjere i instrumente za odrzavanje stabilnosti financijskog sustava. Na
sljede¢im odrzanim aukcijama potvrdene su znatno nize kamatne stope (2016.9. prosje¢na
fiksna kamatna stopa od 0,52%, 2017.g. prosje¢no 0,30% i 2018.g. 1,20%). ZIBOR kao
referentna kamatna stopa na hrvatskom trzistu biljezi korekcije tek od listopada 2009.g.
nadalje Sto ipak ukazuje na odredeni vremenski odmak u odnosu na korekcije kamatnih
stopa na europskom trzistu koje su smanjene ve¢ krajem 2008.g., odnosno godinu dana

ranije nego je isto bilo vidljivo u Hrvatskoj.

Isto valja staviti u kontekst gospodarskih kretanja i kretanja stope rasta BDP-a u
Hrvatskoj. Hrvatsko je gospodarstvo biljezilo konstantni rast BDP-a u periodu 2000.-
2007.g. po godisnjim stopama izmedu 3,3% (2000.) i 5,6% (2003.g.), odnosno 5,3%
(2007.9.). U 2008.g. kre¢e usporavanje gospodarske aktivnosti te Hrvatska biljezi stopu
rasta BDP-a od 1,8%, dok u narednom periodu od ¢ak 6 godina ima negativne stope rasta
BDP-a (2014.g. stopa rasta BDP-a iznosila je -0,1%). Do oporavka gospodarske aktivnosti
dolazi tek u 2015.g. od kada Hrvatska nadalje biljezi rast BDP-a.
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Kretanje kamatnih stopa koje DMFI obracunavaju na kredite poduze¢ima u veéini
prati spomenute trendove kretanja kamatnih stopa. 2000. — 2003.g. kamatne stope na
kredite poduzecima biljezile su generalno pad (kod pojedinih kamatnih stopa radi se o
korekcijama na dolje i za 4-5 postotnih poena). Period 2003.-2006.9. biljezi stagnaciju
kamatnih stopa na kredite poduze¢ima, a 2007.-2009.g. kamatne stope na kredite
poduze¢ima rastu. Istovremeno, europsko trziste je ve¢ 2008. percipiralo usporavanje
gospodarstva te su korekcije referentnih stopa na europskom trziStu ucinjene upravo
2008.g. i 2009.9. Korekcije kamatnih stopa na dolje u kreditiranju hrvatskih poduzeca
realizirane su tek 2010.g. U periodu 2010.-2019.g. prisutan je konstantni blagi pad
kamatnih stopa na kredite poduzecima, iako su razine kamatnih stopa i dalje znatno vise od
nultih vrijednosti. Otprilike istu tendenciju kretanja biljeze i kamatne stope na stambene
kredite gradana, uz zadrzavanje viSih razina kamatnih stopa u odnosu na kredite

poduzec¢ima i to za 2-4 postotna poena.

Kreditna aktivnost banaka, odnosno DMFI-a u kreditiranju poduzeca i stambenom
kreditiranju gradana nije znacajno pojacana u razdoblju smanjenja kamatnih stopa. Ne
moze se tvrditi da je u periodima rasta kamatnih stopa doslo do smanjenja volumena
kredita, kao ni da je u periodima pada kamatnih stopa doslo do povecanja volumena novih

odobrenih kredita ili stanja kredita na kraju promatranog razdoblja.

Period do 2011.g. ukljucujué¢i i 2011l.g. biljezi rast stanja odobrenih kredita
poduzec¢ima neovisno o tome §to je Hrvatska ve¢ od 2009.9. u gospodarskoj krizi i biljezi
smanjenje kamatne stope na medubankarskom trzistu, odnosno smanjenje kamatnih stopa
na kredite poduzec¢ima od 2010.g. Unato¢ navedenom smanjenju kamatnih stopa na kredite
poduzecima, u periodu 2012.-2014.9. stanje kredita poduzeé¢ima (na kraju razdoblja) se
smanjuje. Period od 2015.g. nadalje biljezi blagi oporavak kredita, no tek u 2018.g. i

2019.g. se vidi znacajniji rast stanja odobrenih kredita poduze¢ima.

Isto se moze vidjeti i kod stambenih kredita. Kamatne stope na stambene kredite
biljezile su pad sve do kraja 2007.g., blagi rast 2008. i 2009.g. te nakon toga stagnaciju na
znatajno viSim razinama u odnosu na kamatne stope poduzeé¢ima (kamatne stope na
stambene kredite uz valutnu klauzulu sektoru stanovnistva tijekom perioda 2005.-2007.9.
stagnirale su na razini od oko 4,5% - 5%). Kamatne stope na stambene kredite u
konstantnom su opadanju sve od 2010.g., neovisno o valuti financiranja (uz izuzetak
Svicarskog franka $to nije predmet analize ovog rada). Sto se ti¢e kreditne aktivnosti

banaka tj. DMFI-a u stambenom kreditiranju, unato¢ znacajnom smanjenju kamatnih stopa
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na stambene kredite od 2010.g. nadalje nije zamjetno da je doslo do jaCanja kreditne
aktivnosti u dijelu stambenog kreditiranja. Stanja stambenih kredita na kraju razdoblja su u
opadanju tijekom cijelog razdoblja od 2012.g. do 2016.g. unato¢ opadanju kamatnih stopa.
Do rasta kreditne aktivnosti i porasta volumena stambenih kredita, ali i porasta stanja
stambenih kredita na kraju godine doslo je tek u 2017.g. te kroz naredni period 2018. i
2019.¢.

Na temelju svega navedenog, moze se zakljuciti kako je u potpunosti
opovrgnuta hipoteza 2 navedena u uvodnom dijelu ovog rada: pad kamatnih stopa na
kredite poduzeca i stambene kredite gradana imao je znafajan utjecaj na porast
kredita poduze¢ima i stambenih kredita gradanima u Hrvatskoj u promatranom

periodu.

Navedenu tezu dodatno opovrgava i ¢injenica da hrvatski poduzetnici i gradani kod
donosenja odluke o podizanju kredita i investiranju vecu vaznost pridaju faktoru stabilnosti
I izbjegavanja rizika promjene tecaja, u odnosu na preferenciju nize kamate stope.
Navedeno je vidljivo iz toga sto je vecéina analiziranih kredita odobrena u kunama, a
upravo su kunski krediti skuplji u odnosu na kredite odobrene uz valutnu klauzulu EUR i u
odnosu na devizne kredite. Isto ide u prilog tezi da kamatne stope nisu presudan faktor kod
donosenja odluke o tome da li u¢i u kredit jer je vidljivo kako su poduzeca sklonija platiti
viSe, no s druge se strane zastiti se od valutnog rizika. Navedeno dijelom potvrduje
prethodno iznesene navode da kamatni kanal transmisije u Hrvatskoj ne funkcionira

zadovoljavajuce.

Kamatna stopa koja se obracunava na kredite poduzeé¢ima i stambene Kredite
gradanima nije primarni faktor koji ¢e potaknuti hrvatskog gradanina na podizanje
stambenog kredita, odnosno hrvatsko poduzecée na podizanje kredita za investicije. S druge
strane, valja uzeti u obzir da je pad kamatnih stopa prisutan u periodu od 2009.g., odnosno
2010.g. (ovisno o kamatnoj stopi) nadalje i ¢injenica da unatrag 10 godina nije doSlo do
porasta kamatnih stopa signal koji akterima na trzistima daje informaciju o tome da je
likvidnost financijskog trzista visoka. U tom smislu ima utjecaj na formiranje o¢ekivanja
glede buducih kretanja na trzistu i svakako moze pozitivno utjecati na donosenje buducih
srednjoro¢nih i dugoro¢nih odluka. Kao §to i sama teorija nalaze, kamatna stopa ima
indirektni utjecaj na trziSna kretanja kroz formiranje ocekivanja o budu¢nosti. Takoder,
kamatna stopa ima efekte s odredenim vremenskim odmakom §to se moze vidjeti upravo i

na primjeru hrvatskog trzista gdje je do rasta kreditne aktivnosti unatrag desetogodisnjeg
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pada kamatnih stopa doslo tek nakon $to je tri godine zaredom realiziran rast gospodarske
aktivnosti. Postoji velik broj faktora koji utje¢u na kreditnu aktivnost banaka i odobravanje
kredita poduzeé¢ima kao i stambeno kreditiranje - kako na strani ponude (banke tj. DMFI),
tako i na strani potraznje (gradani i poduzeca) — no svakako se moze zakljuéiti kako
kamatna stopa nije presudan faktor u realizaciji kredita koji sluze za financiranje investicija

(investicijskih kredita poduzeca i stambenih kredita gradana).
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5. Investicije u Hrvatskoj u periodu 2000.-2019.g.

Investicije kao predmet analize ovog rada mjere se primarno kroz bruto investicije u
fiksni kapital i sekundarno kroz ulaganja poduze¢a u dugotrajnu imovinu. Za krajnje
razumijevanje investicija bilo bi od dodatnog znacaja sagledati i namjensku strukturu
investicija, tehnicku strukturu investicija, rokove gradnje i druge Kkarakteristike
investicijskog procesa, kao i analizirati doprinos pojedinih kategorija djelatnosti ukupnim
investicijama, no isto nije predmet ovog rada. Takoder, efikasnost pojedinih stavaka
investicija koje su bitna komponenta daljnjeg gospodarskog rasta se ne analizira u ovom
radu. Ovo poglavlje analizira vaznost investicija u kontekstu ukupnog BDP-a kako bi se
dobio op¢i dojam i zakljucak o tome Kkoliko su investicije doista vazne za BDP Hrvatske i
njezin daljnji gospodarski rast. Takoder, iako se ne analiziraju kompletni izvori i struktura
financiranja, realizirane investicije stavljaju se u odnos sa volumenima novih kredita
odobrenih poduze¢ima i stambenih kredita gradanima. Upravo su spomenuti krediti
komponenta preko koje se prenosi analizirani utjecaj kamatnih stopa na samu kategoriju
investicija. Volumeni kredita kao izvor financiranja investicija od strane privatnog sektora,
odnosno poduzeca i gradana te kretanje kamatnih stopa na spomenute kredite predmet su
analize cijelog prethodnog poglavlja. Ovo poglavlje stavlja u omjer spomenute kredite sa

realiziranim investicijama i ukupnim BDP-om.

5.1. Bruto investicije u fiksni kapital u Hrvatskoj u periodu
2000.-2019.9.

Kretanje BDP-a unatrag 2 desetljeca ve¢ je prethodno prikazano, kako za hrvatsko,
tako i za europsko trziste. Za daljnje razmatranje i vezu utjecaja analiziranih kamatnih
stopa i volumena kredita na investicije u Hrvatskoj potrebno je za pocetak promotriti
strukturu BDP-a, odnosno valorizirati doprinos investicija bruto domac¢em proizvodu. BDP

se sukladno vazecoj metodologiji sastoji od:

e konacne potrosnje koja se moze podijeliti na potrosnju realiziranu od strane
sektora kuc¢anstva i NPUSK (neprofitne ustanove koje sluze kuéanstvima)

kao jedne kategorije i drzavne potro$nje kao druge kategorije

e Dbruto investicija koje ukljucuju bruto investicije u fiksni kapital i promjenu

zaliha

e neto izvoz kao razliku izmedu realiziranih vrijednosti izvoza i uvoza.
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,Oukladno  hrvatskoj metodologiji  bruto investicije u  fiksni  kapital

podrazumijevaju:®?

1. Investicije u novu dugotrajnu imovinu obuhvacaju sljedece ostvarene, placene i
neplacene vrijednosti:

o nabavu/izgradnju nove (domace i uvozne) i U izvjestajnoj godini
uvezene rabljene dugotrajne imovine
o nabavnu vrijednost dugotrajne imovine nabavljene pod uvjetima
financijskog leasinga
o dugotrajnu imovinu proizvedenu/izgradenu u vlastitoj reZiji,
zadrzanu za vlastite potrebe, internu realizaciju
o dugotrajnu imovinu nabavljenu razmjenom dobara/trampom
o dugotrajnu imovinu stecenu bez naknade, prijenosima/kapitalnim
transferima sredstava u naturi (osim financijske imovine)
o znatnija poboljsanja postojece dugotrajne imovine (rekonstrukcija,
remont, modernizacija, dogradnja, proSirenje, restauracija gradevina,

spomenika i dr., investicijsko odrzavanje i sl.)

o prirodni rast dugotrajne imovine
o ulaganja u nekretnine
o ulaganja u imovinu radi stjecanja zarade porastom njezine trzisne

vrijednosti ili zarade na najmovnim aktivnostima

o investicijska ulaganja na tudoj imovini koja se koristi na temelju
ugovora ako ih zakupoprimac evidentira kao dugotrajnu imovinu

o dio sitnog inventara koji se eventualno vodi kao dugotrajna imovina

i ¢iji je vijek trajanja i koristenja dulji od godinu dana

52 Drzavni zavod za statistiku, Upute za ispunjavanje godisnjeg izvjestaja o investicijama u dugotrajnu
imovinu (INV-P), preuzeto 08.05.2020. S https://www.dzs.hr/Hrv/important/Obrasci/12-
NacRacuni/Obrasci/INV-P-UPUTE.pdf
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o vojne objekte, opremu i oruzje kojima se koristi vojska, nevojne
jedinice, poduzetnici i ustanove (bez oruzja knjizenoga kroz zalihe kao
kratkotrajna imovina)
o velike sanacije odlagalista otpada.

2. Investicije u rabljenu dugotrajnu imovinu obuhvacaju iste te vrijednosti, ali rabljene

dugotrajne imovine, bez rabljenog uvoza dugotrajne imovine u izvjestajnoj godini.
Investicije u dugotrajnu imovinu ne obuhvacaju:

e sitan inventar, koji se knjigovodstveno vodi kao sitan inventar i ¢iji je vijek
trajanja i koristenja kraci od godinu dana

e redovito tekuce odrzavanje i popravke imovine

e koriStenje imovine pod uvjetima operativnog leasinga, na strani korisnika
(kao investicije prikazuje ih davatelj leasinga)

e vrijednosna uskladenja/revalorizaciju imovine, ulaganja u Korist pric¢uva ili
radi povecanja temeljnoga kapitala, osnivacke izdatke/uloge, stjecanje
domace rabljene imovine postupkom organizacijskih/statusnih promjena
jedinice ili njezinih dijelova (spajanje, izdvajanje/razdvajanje),
prevrednovanja i promjene metode vrednovanja imovine i sl.

¢ ulaganja u financijsku imovinu.

Pregled BDP-a i vrijednosti pojedina¢nih stavaka u strukturi BDP-a prema rashodovnoj
metodi u periodu 2000.9.-2019.9. za Hrvatsku dane su u Tablici 12. koja prikazuje bruto

domaci proizvod Hrvatske za period 2000.-2019.9. prema rashodovnoj metodi.

U strukturi BDP-a prema rashodovnoj metodi najznacajnija stavka definitivno je
potrosnja od strane kuc¢anstava i NPUSK (neprofitne ustanove koje sluze kucanstvima), a
koja ¢ini izmedu 63% 1 58% udjela u BDP-u, odnosno prosje¢no 61% BDP-a u
promatranom razdoblju, uz tendenciju pada udjela. Druga kategorija po znacaju jesu bruto
investicije koje su u promatranom razdoblju ¢inile izmedu 18,97% (2012.g.) i 30,89%
(2008.g.) BDP-a.
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Tablica 12. Bruto domac¢i proizvod po rashodovnoj metodi za Hrvatsku, tekuée cijene u min kn

Stvarna  |Bruto investicije Izvoz roba i usluga voz roba i usluga Bruto domaci
individualn
Gross capital formation Exports of goods and services  |Imports of goods and services  |proizvod

kucanstva i NPUSK drzava bruto investicije |promjena (trZi&ne cijene)

Households and NPISH General u fiksni kapital  |zaliha  [ukupno domestic)
ukupno  |kuéanstvdNPUSK |ukupno |individual]kolektivnalindividual Gross fixed NANGES rotal
Total Househol|NPISH |Total ndividual| Collective] capital formation |"Ventoie

afs | 7 o |

112.41¢

150.871

109.779 19.452 131.419 35.953 37.037 179.371

161.044 123781 121.531 37.263 18537 18.726 142317 42.379 39.607 2772 27.887 44.113 64.853 17.215 193.354
178.969 138.616 136.473 40353 20.259  20.093 158.875 52.198 47.176 5.022 31.098 45.336 76.979 19.536 211.085
191.475 148.334 145977 43.140 22.246 20.894 170.581 65.444 60.013 5.431 32.809 50.655 86.583 21.227 232573
205.041 158.362 156.082 46.679 23936 22743 182.298 67.553 64.452 3.101 39.952  52.662 91.638 22576 250.993
220.790 170.872 168.634 2.239 49.917 25.075 24.842 195.947 72.946 68.651 4.295 44.861 54.312 122.895 101.391 21.504 270.015
233.564 179.308 176.828 2480 54255 25,589 28.667 204.897 86.025 78.252 7.772 111.641 52290 59.351 136.784 114.384 22.401 294.445
255.352 193.763 190.731 3.033 61589 28.559 33.031 222.322 94.595 86.376 8.220 122.103 56.155 65.948 149.260 126.546 22.713 322.791
275.125 210.376 206.919 3.457 64.748 32177 32572 242553 107.100 97.710 9.390 126.216 57.521 68.695 161.705 135371 26.334 346.735
265.668 197.826 194.289 3537 67.842 33.934 33.908 231.760 83.673 83.433 241 108.043 48.422 59.621 126.613 103.139 23.475 330.771
264.991 197560 194.115 3.444 67.432 33.948 33484 231507 69.382 69.784 -402 118.952 58.716 60.237 124501 101.875 22.627 328.824
272836 203.985 200.360 3.626 68.851 34.406 34445 238.391 67.047 67.471 -424 129.502 65.001 64.501 136.171 112.445 23.726 333.215
273.454 205456 201.897 3.559 67.998 33490 34508 238.946 62.683 64.820 -2.137 130.634 65.192 65.442 136.262 112.534 23.729 330.509
273.580 206.184 202.543 3.641 67396 33.727 33669 239.911 64.764 65.257 -493 133.923 67554  66.369 141.057 117.647 23.410 331.209
269.260 200.503 196.795 3.708 68.756  34.465 34.291 234.968 63.344 63.797 -452 143.473 72.008 71.465 144734 122566 22.168 331.343
268.915 200.605 196.499 4.105 68310 34.368 33.942 234.972 70.035 66.401 3.634 157.550 77.616  79.935 156.804 131.828 24.976 339.696
273.387 204.610 200.240 4370 68.777 34604 34173 239.214 73.858 70.438 3.419 167.273 79.176 88.098 163.349 136.474 26.875 351.169
284.385 212.840 208.390 4.450 71545 36.463 35082 249.303 79.770 73.325 6.444 183.319 87.396 95.923 181.048 150.394 30.654 366.426
297.311 222.830 218.235 4.596 74.481 38.060 36.421  260.890 88.889 76.736 12.152 193.399 90.790 102.608 196.633 162.317 34.316 382.965
311.107 232506 227.882 4.625 78.601  40.027 38573 272534 91.233 82712 8.521 204.633 95.115 109.518 206.871 170.757 36.115 400.102

Izvor: Izrada autora prema Drzavni zavod za statistiku, Statistika u nizu, Bruto domaci proizvod, skinuto 08.05.2020.g. sa
https://www.dzs.hr/hrv/publication/StatisticsInLine.htm

Prosje¢no su u promatranom razdoblju bruto investicije ¢inile 24% BDP-a, a §to je
detaljnije vidljivo i iz tablice 13. koja prikazuje udjele pojedinih stavaka tj. komponenti
BDP-a po rashodovnoj metodi u samom BDP-u u periodu 2000.-2019.g. Prema Primorac

7., Hrvatska se na temelju navedenog moze ocijeniti investicijski aktivnom zemljom.5

Tablica 13. Doprinos pojedinih stavaka BDP-a prema rashodovnoj metodi izraZen u postocima za Hrvatsku u periodu
2000.g. - 2019.g.

Bruto investicije
Gross capital formation

kucanstva i|drzava
HouseholddGeneral goyukupno

Izvor: lzrada autora prema DZS, Statistika u nizu, Bruto domadi proizvod, skinuto 08.05.2020.g. sa
https://www.dzs.hr/hrv/publication/StatisticsInLine.htm

53 Primorac Z. (2014), Investicije kao pokretac rasta i izlaska iz recesije. Ekonomija/Economic, 21 (1)
[str. 72]
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Zanimljivo je uociti da investicije imaju znacajno volatilniji udio u BDP-u u odnosu

na potroénju od strane gradana i NPUSK. Njihov je udio u ukupnom BDP-u znatno

BDP-a investicije su imale u periodu 2006.9.-2009.9., a sto je vidljivo i iz Grafikona 33.

Grafikon 33. Udio pojedinih stavaka u BDP-u po rashodovnoj metodi

Udio pojedinih stavaka u BDP-u po rashodovnoj metodi
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Izvor: izrada autora na temelju DZS, Statistika u nizu, Bruto domadi proizvod, skinuto 08.05.2020.g. sa
https://www.dzs.hr/hrv/publication/StatisticsInLine.htm

U periodu od 2008.g. nadalje udio investicija u BDP-u je u opadanju do 2016.g. od
kada je u stagnaciji na razini od oko 21%-23%.

Spomenutu tematiku vaznosti investicija kao komponente BDP-a analiziraju brojni
radovi. Primjerice, Mari¢ Z., Maleti¢ 1. i Rukelj D. u svome radu isti¢u vaznost domace
potraznje koja je najznacajnija komponenta BDP-a. Zaklju¢uju kako je rast BDP-a
Hrvatske u periodu 2000.-2008.g. najve¢im dijelom bio rezultat upravo domace potraznje,
iako su vazan doprinos imale i investicije u fiksni kapital > Isti autori spominju da su
investicije vazne zato $to uz izravni doprinos rastu BDP-a utjeCu i na povecanje

potencijalnog gospodarskog rasta u budu¢nosti.

Na tre¢em mjestu po vaznosti u ukupnoj strukturi BDP-a po rashodovnoj metodi

nalazi se drzavna potrosnja koja u BDP-u sudjeluje sa prosje¢no 20% BDP-a u

% Mari¢, Z., Maletié, 1., i Rukelj, D. (2011). Analiza agregatnih investicija i perspektiva njihova kretanja
u hrvatskoj s posebnim naglaskom na mogucnosti koristenja europskih fondova, Ekonomski pregled, 62(1-2)
[str. 2]
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promatranom razdoblju. Drzavna potros$nja kreée se u rasponu 18%-21% BDP-a te se
moze zakljuciti da je relativno stabilna komponenta BDP-a. Neto izvoz ima negativan
efekt na BDP u cijelom promatranom razdoblju, osim u periodu 2015.9.-2017.9. kada je
razlika izvoza i uvoza pozitivna te je doprinos BDP-u iznosio skromnih 0,22% u 2015.,
1,12% u 2016.9. i 0,62% u 2017.9. Nadalje je neto izvoz ponovno negativan te ima

negativan efekt na BDP.

Bruto investicije koje su izmedu ostalog stavka istrazivanja ovog rada sastoje se od:

e Dbruto investicija u fiksni kapital i

e promjena zaliha tj. investicija u zalihe.

Investicije u zalihe u promatranom razdoblju kretale su se od negativnih vrijednosti
(smanjenje zaliha) do svojih najvisih vrijednosti od 12.152 min kn u 2018.g. Grafikon 34.
prikazuje kretanje bruto investicija u fiksni kapital i promjenu zaliha tj. investicije u zalihe

kroz promatrano razdoblje u min kn.

Grafikon 34. Bruto investicije u fiksni kapital i promjena zaliha u periodu 2000.-2019.9.

Bruto investicije u fiksni kapital i promjena zaliha
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lzvor: izrada autora na temelju DZS, Statistika u nizu, Bruto domaéi proizvod, skinuto 08.05.2020.g. sa

https://www.dzs.hr/hrv/publication/StatisticsInLine.htm

Bruto investicije u fiksni kapital imaju tendenciju pada u periodu ekonomske i
gospodarske krize u Hrvatskoj odnosno od 2009.g. pa sve do 2012.g. Bruto investicije u
fiksni kapital gotovo stagniraju u periodu 2013.g. — 2015.g9., a znacajniji rast vidljiv u
godinama od 2016.9. nadalje moze se povezati sa oporavkom gospodarstva.
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Prema Godisnjem izvje$¢u 2016.9. izdanom od strane HNB-a razlog oporavka
investicija u 2016.g. jesu: ,,Osim potros$nje kucanstava u 2016. zamjetno se intenzivirao i
oporavak kapitalnih investicija, kod kojih je na godisnjoj razini zabiljezen rast od 4,6%.
Pritom su investicije opée drzave iskazale nesto viSu stopu rasta, no kako se na privatne
investicije (ukljucujuéi javna poduzecéa izvan sektora opée drzave) odnosi vise od Cetiri
petine ukupnih investicija u gospodarstvu, upravo su one u velikoj mjeri odredile dinamiku
oporavka ove sastavnice agregatne potraznje. To potvrduju i detaljni podaci o kretanjima u
gradevinarstvu te proizvodnji i uvozu kapitalnih proizvoda. Naime, u 2016. godini ubrzao
se oporavak sektora gradevinarstva, $to je u velikoj mjeri bilo odredeno radovima na
zgradama, a tek manjim dijelom radovima na infrastrukturnim objektima koje financira
drzava. Osim toga, nastavio se rast proizvodnje i uvoza kapitalnih proizvoda po visokim
stopama, Sto takoder upucuje na dinamiziranje investicijskog ciklusa privatnog sektora.
Porastu ukupnih investicija uvelike je pridonijelo povecano iskoriStavanje sredstava iz
fondova EU-a. Kapitalni transferi iz prorac¢una EU-a dosegnuli su u 2016. godini 3,5 mlrd.
kuna ili 1% BDP-a, §to je gotovo za 60% vise nego godinu dana prije.«

Kako bi se dobio dojam o tome investira li se u Hrvatskoj dovoljno, napravit ¢e se
kratka usporedba udjela bruto investicija u BDP-u sa Europskom unijom i nekoliko
usporedivih tranzicijskih zemalja. Postotak koji bruto investicije nose u ukupnom BDP-u
pozeljno je promotriti iz razloga jer isti doprinosi razumijevanju vaznosti investicija U
ukupnom BDP-u, kao i iz razloga jer ujedno dijelom determinira buduce kretanje
investicija i gospodarskog rasta. Ipak, ne treba jednozna¢no zakljuciti da je bolje imati visi
udio investicija u BDP-u. Naime, osim same visine investicija, odnosno udjela investicija u
BDP-u, bitna je komponenta i efikasnost investicija. Analiza koju su proveli Lovrincevic i
autori za Hrvatsku i usporedive tranzicijske zemlje odnosno zemlje sa srednjom razinom
dohotka (BDP-a per capita) za razdoblje 1994.-2002.g. pokazala je da su visoke stope rasta
BDP-a u pojedinim tranzicijskim zemljama bile rezultat vece efikasnosti investicija, a ne

veéeg udjela investicija u BDP-u.% Kako bi se ipak dobio siri kontekst o tome gdje se

% Hrvatska Narodna Banka (HNB), Godisnje izvjesée 2016., preuzeto 15.05.2020. g.
https://www.hnb.hr/documents/20182/1997949/h-gi-2016.pdf/bc467db3-9371-40a1-a9b2-970f46c09d5b

5 Lovringevi¢, Z., Mikuli¢, D. i Mari¢, Z. (2004). Efikasnost investicija i FDI - stara prica, nove

okolnosti. Ekonomski pregled; VVol.55 No.1-2.
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nalazi Hrvatska, prikazat ¢e se udio bruto investicija u fiksni kapital u BDP-u za odabrane
zemlje u razdoblju 2008.-2019.g.

Tablica 14. prikazuje bruto investicije u fiksni kapital kao udio u BDP-u za odabrane
zemlje u periodu 2008.g. — 2019.g. Na prvi pogled moglo bi se generalno zakljuciti da
razvijenije zemlje imaju ve¢i udio investicija u fiksni kapital u BDP-u nego $to to imaju
manje razvijene zemlje. Ipak, valja uzeti u obzir da isto ne mora biti to¢no. Zemlja moze
ostvarivati vrlo visok udio bruto investicija u BDP-u, a isto ne mora nuzno rezultirati
rastom BDP-a. Vazan faktor u odredivanju pozeljnog udjela bruto investicija u fiksni
kapital u ukupnom BDP-u jesu karakteristike promatranog gospodarstva zbog cega na
temelju promatrane tablice nije moguce donijeti zakljucke Kkoji su primjenjivi na sve
zemlje, odnosno gospodarstva. Svaku zemlju i svako gospodarstvo treba promotriti
pojedinacno, uvazavajuci njezine specificnosti, trenutno stanje, povijesno realizirane

investicije, kao i postavljene investicijske i razvojne ciljeve za buduénost.

Tablica 14. Udio investicija u BDP-u odabranih zemalja u periodu 2008.-2019.g.

Gross fixed capital formation / GDP

geo/time I 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
EU (27 countries - from 2020 23.2 21.2 20.7 20.8 20.4 19.8 19.8 20.2 20.4 20.8 21.2 221
EU (28 countries) 22.3 20.5 20.0 20.1 19.6 19.2 19.3 19.7 20.0 20.4 20.6 21.5
Euro area (changing compos 227 21.0 20.6 20.6 20.1 19.5 19.5 19.9 20.3 20.6 21.0 22.0
Euro area - 19 countries (fro: 22.8 21.0 20.6 20.6 20.1 19.5 19.5 19.9 20.3 20.6 21.0 22.0
Belgium 241 22.8 221 23.0 23.0 22.2 22.8 23.0 23.3 23.3 23.7 24.2
Bulgaria 33.0 27.8 22.3 20.9 21.2 21.3 21.1 20.9 18.5 18.4 18.8 18.7
Czechia 29.2 27.6 271 26.8 26.2 25.4 25.4 26.5 24.9 249 26.3 26.2
Denmark 229 20.2 18.1 18.2 18.8 19.1 19.2 19.9 21.0 21.2 220 22.0
Germany 20.3 19.3 19.5 20.4 20.3 19.9 20.0 20.0 20.3 20.4 21.1 21.7
Estonia 311 226 21.1 26.2 28.5 27.7 25.6 24.3 24.2 24.9 24.6 26.2
Ireland 24.8 211 17.5 16.8 19.6 18.6 20.6 24.1 35.8 33.1 28.4 45.6
Greece 23.8 20.8 16.6° 13.7 11.5 11.2 10.8 10.8 11.0 11.7 10.8° 10.1°
Spain 27.8 23.1 21.8 20.0 18.5 17.4 17.8 18.0 18.0 18.7 19.5° 19.9°
France 23.6 221 221 22.4 225 22.0 21.8 21.5 21.8 225 22.9° 23.6"
Croatia 28.2 25.2 21.2 20.2 19.6 19.7 19.3 19.5 20.1 20.0 20.4 21.07
Italy 21.3 20.1 20.0 19.7 18.3 17.2 16.7 16.9 17.2 17.5 17.8 18.1
Cyprus 27.2 23.4 225 19.0 15.5 14.1 13.3 12.9 18.1 21.0 19.2 19.4°
Latvia 31.9 22.3 19.1 22.0 25.2 23.0 22.8 21.9 19.3 20.6 221 222
Lithuania 26.1 17.9 16.9 18.5 17.3 18.4 18.9 19.6 19.9 20.1 21.0 21.4
Luxembourg 20.3 18.4 17.6 19.2 20.2 19.5 20.0 18.2 18.1 18.8 16.8 16.9
Hungary 23.4 22.7 20.1 19.6 19.2 20.8 221 222 19.5 22.2 24.8 7
Malta 20.0 18.3 21.0 18.2 17.6 16.5 16.7 24.2 24.0 21.8° 21.1° 21.6"
Netherlands 221 21.3 19.7 20.1 18.8 18.4 17.6 221 20.0 20.1 20.4 21.0”
Austria 23.3 22.4 21.6 225 22.6 23.0 22.7 22.7 23.1 23.6 24.0 24.7
Poland 23.1 21.4 20.3 20.7 19.9 18.9 19.8 20.1 18.0 17.5 18.2 18.5
Portugal 22.9 21.2 20.6 18.4 15.8 14.8 15.0 15.5 15.5 16.8 17.5 18.2°
Romania 37.3 26.0 26.1 27.2 27.5 247 24.4 24.8 229 22.4 211 23.6"
Slovenia 29.4 241 21.1 19.9 19.0 19.6 19.1 18.7 17.4 18.3 19.2 19.6
Slovakia 24.8 20.8 211 23.3 20.3 20.4 20.4 23.7 21.0 21.2 21.0 21.4
Finland 245 23.0 223 226 23.1 220 215 212 22.7 23.4 24.1 23.9
Sweden 24.5 225 225 229 22.7 22.4 23.2 23.8 24.2 251 25.2 245
United Kingdom 17.5 16.1 16.0 15.6 15.7 16.0 16.6 17.2 17.7 18.0 17.8 18.0
Iceland 25.6 15.1 14.1 15.4 16.0 15.7 17.2 19.4 21.1 22.0 21.6 20.1

Liechtenstein : : :
Norway 22.6 23.3 20.7 21.5 22.4 23.6 23.9 23.8 25.2 24.6 24.1 26.1

Switzerland 26.1 245 244 24.6 252 25.1 253 25.2 25.4 26.0 25.4 255
Montenegro 39.2 27.3 21.6 19.5 19.8 20.2 19.0 20.1 247 26.9 29.2 27.3
North Macedonia 25.8 246 23.1 23.5 23.4 237 234 23.8 24.4 225 20.0 21.2°
Albania 33.9 32.7 28.4 29.4 26.5 26.1 24.2 24.4 24.4 24.6 23.9° 22.5°
Serbia 237 18.7 17.7 17.5 202 16.5 15.9 17.0 17.1 17.7 20.0 225
Turkey 26.7 222 246 27.7 27.1 28.3 28.7 29.6 29.1 29.9 29.7 25.9
Bosnia and Herzegovina 24.8 20.5 17.9 18.9 19.0 18.2 19.7 18.2 17.8 18.9 19.6 19.5
Kosovo (under United Nation 271 27.8 29.6 30.7 26.0 24.8 23.2 5.8 25.5 27.0 28.1 28.7

lzvor: Eurostat, Gross fixed capital formation / GDP, skinuto 05.05.2020. sa
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/product/page/TEC00001
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Ako se Hrvatska usporedi sa zemljama iz okruzenja, a Sto je prikazano na slici 9.,
vidljivo je da je kod svih promatranih usporedivih zemalja udio bruto investicija u fiksni
kapital u BDP-u u periodu 2015.-2017.9. prosjecno na razini izmedu 18% i 25% BDP-a.
Tranzicijske zemlje generalno su proteklih godina, ukoliko su Zeljele rasti, trebale
ostvarivati znatno vece vrijednosti investicija kako bi nadoknadile odredena ulaganja koja
su razvijene zemlje ve¢ ostvarile u proslosti. Takoder, vidljivo je da je kod svih
promatranim tranzicijskih zemalja na slici 9. udio investicija u BDP-u smanjen u periodu
2009.-2017. u odnosu na period 2004.-2008.9.

Slika 9. Udio bruto investicija u BDP-u - Hrvatska i usporedive zemlje
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lzvor: HNB, Investicijske prilike u Hrvatskoj, preuzeto 01.06.2020. sa:

file:///C:/Users/Korisnik/Downloads/hn19032019 _Investicijske_prilike_u_Hrvatskoj-prezentacija.pdf

Zanimljivo je takoder promotriti i kretanje stope rasta bruto investicija u fiksni
kapital kroz promatrano razdoblje u Hrvatskoj u usporedbi s realnim stopama rasta BDP-a,
a sto prikazuje grafikon 35. Stope rasta bruto investicija u fiksni kapital u uvjetima
ekspanzije bile su vise od realnih stopa rasta BDP-a, a isto tako u uvjetima recesije
(negativnih stopa rasta BDP-a) stope rasta bruto investicija u fiksni kapital bile su nize od
stopa rasta BDP-a. Na temelju navedenog vidljivo je da su bruto investicije znac¢ajno
osjetljivije na kretanja u gospodarstvu, nego §to je to BDP zbirno prema rashodovnoj
metodi. S druge strane, navedena konstatacija ukazuje na ¢injenicu da je veca stopa rasta
investicija u fiksni kapital od stopa rasta BDP-a odnosno ostalih relativno stabilnih

kategorija BDP-a moguc¢i generator rasta BDP-a na zbirnoj razini i gospodarstva opcenito.
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Grafikon 35. Realne stope rasta BDP-a i bruto investicija u fiksni kapital u Hrvatskoj u periodu 2000.-2019.9.

Realne stope rasta BDP-a i bruto investicija u fiksni kapital

= Bruto investicije u fiksni kapital Gross fixed capital formation

Bruto domacdi proizvod (trZisne cijene) Gross domestic product (market prices)

lzvor: izrada autora na temelju DZS, Statistika u nizu, Bruto domaéi proizvod, skinuto 08.05.2020.g9. sa

https://www.dzs.hr/hrv/publication/StatisticsInLine.htm

Publikacija HGK ,,Utjecaj investicija na kretanje BDP-a*“ navodi da je gospodarski
rast u Hrvatskoj koji je realiziran u periodu 2001.-2008.g. zna¢ajno povezan sa ostvarenim
visokim vrijednostima investicija u fiksni kapital. ,,Intenzivna izgradnja autocesta i zamah
stanogradnje imali su snazan utjecaj na rast ukupne potraznje te znatno dinamizirali rast
BDP-a. Udio bruto investicija u fiksni kapital u BDP-u povecan je tijekom tog razdoblja s
20% u 2000. na 31% u 2008. godini, odnosno za 110,8% realno, po ¢emu su investicije u
fiksni kapital imale najveci rast medu svim kategorijama potraznje. Medutim, takav rast
imao je i svoju cijenu. U promatranom razdoblju zabiljezen je snazan rast vanjskog i
javnog duga kao i kreditnih plasmana svim sektorima. Taj rast nije bio povezan iskljucivo
uz investicije, ali je znacajan dio investicija financiran razli¢itim oblicima zaduzivanja.
Prema raspolozivoj statistici 27,5 milijardi od 82,3 milijarde kuna isplacenih za investicije
u 2008. godini od strane pravnih osoba bilo je iz financijskih kredita. Pored toga treba uzeti
u obzir i 9,9 milijardi kuna iz prora¢una i fondova koji su se takoder u znatnoj mjeri
financirali zaduzivanjem, te dio investicija indirektno financiran kroz zaduzivanje

stanovniStva. Jo§ se moze napomenuti da je rast investicija u promatranom razdoblju bio
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prisutan i u drugim tranzicijskim ¢lanicama EU, ali je navedeni rast od 111% u Hrvatskoj
Uslijedilo je razdoblje globalne krize, u kojoj su prekinuti dotadasnji tijekovi kapitala,
zaustavljeni trendovi u zaduzivanju te znatno smanjena ukupna potraznja. Sve to je Snazno
utjecalo na zaustavljanje investicijskog ciklusa i globalno i u Hrvatskoj. Kada se promatra
potrazna struktura BDP-a vidljivo je da je pad investicija u fiksni kapital u razdoblju
izmedu 2000. i 2017. godine imao najveéi utjecaj na smanjivanje vrijednosti BDP-a.
Tocnije, realan pad vrijednosti tih investicija za 32 milijarde kuna bio je dva puta veéi od
realnog pada osobne potrosnje, dok su drzavna potroSnja te posebno izvoz roba i usluga
istodobno premasili pretkrizne razine. Drugim rije¢ima realan pad vrijednosti investicija u
fiksni kapital od 29,6% najvise je utjecao na zabiljeZeni pad realne vrijednosti BDP-a u
2017. od 4,2% u odnosu na 2008. godinu. Takva Kkretanja, za razliku od ,,prosperitetnog*
razdoblja, odvijala su se u uvjetima pada iznosa ukupnog vanjskog duga i razine kreditne
zaduzenosti svih sektora. Jedino je kod javnog duga nastavljen snazan rast sve do 2015.
godine kada je zapocet pad njegovog udjela u BDP-u. Takoder je vazno napomenuti da je
globalna kriza imala i globalan utjecaj na investicijsku aktivnost. Medutim, negativni
trendovi u Kkretanju investicija u Hrvatskoj bili su daleko izrazeniji nego na razini EU,
odnosno EU10. Tocnije, na razini EU je realna vrijednost investicija u fiksni kapital u
2017. godini premasila razinu iz 2008. godine, odnosno bila je 0,4% veca, a na razini
EU10 je istodobno bila samo 1,3% manja. U tom smislu, investicije se mogu promatrati
kao kategorija potraznje koja bi u srednjoro¢nom razdoblju mogla dati znatan poticaj

dinamiziranju rasta BDP-a. %7

Ako se promotri kretanje bruto investicija u fiksni kapital u periodu 2008.g9. —
2018.g. u odnosu na baznu 2010.g., moze se vidjeti da su tijekom razdoblja 2009.9. —
2014.9., uz izuzetak 2013.g., bruto investicije u fiksni kapital bile nize nego vrijednosti
bruto investicija u fiksni kapital realizirane 2010.g. Oporavak investicija zapravo je
uslijedio tek nakon 2015.g., a S§to je vidljivo i iz slike 10. koja prikazuje investicije u
periodu 2008.-2018.g. u odnosu na baznu 2010.g.

57 Hrvatska gospodarska komora (2018). Utjecaj investicija na kretanje BDP-a, preuzeto 16.05.2020 s
https://hgk.hr/utjecaj-investicija-na-kretanje-bdp-a
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Slika 10. Godisnja stopa promjene investicija i razina investicija u Hrvatskoj u periodu 2008.-2018.g. u odnosu na
2010.9.
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lzvor: HNB, Investicijske prilike u Hrvatskoj, preuzeto 01.06.2020. sa:

file:///C:/Users/Korisnik/Downloads/hn19032019 _Investicijske_prilike_u_Hrvatskoj-prezentacija.pdf

U usporedbi s BDP-om bruto investicije u fiksni kapital u EU-27 u promatranom
razdoblju 2009.g. — 2019.g. imaju odnos koji je znatno stabilniji i ne iskazuje tolike
volatilnosti kao §to je to slucaj s Hrvatskom. Grafikon 36. prikazuje stope promjene BDP-a
I bruto investicija u fiksni kapital u EU-27.

Grafikon 36. Stope promjene BDP-a i bruto investicija u fiksni kapital u EU-27
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lzvor: izrada autora na temelju DZS, Statistika u nizu, Bruto domaéi proizvod, skinuto 08.05.2020.g. sa
https://www.dzs.hr/hrv/publication/StatisticsinLine.htm

Radi usporedbe, slika 11. prikazuje stopu rasta bruto investicija u fiksni kapital u

2018.9. za odabrane zemlje. Hrvatska je u 2018.g. ostvarila stopu rasta bruto investicija u
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fiksni kapital od 4,1%, u odnosu na primjerice EU (28 zemalja) koje su

stopu rasta od 2,5%.

Slika 11. Stope rasta bruto investicija u fiksni kapital u 2018.g. za odabrane zemlje

zbirno ostvarile
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Izvor: OECD, Investment, skinuto 08.05.2020. sa https://data.oecd.org/gdp/investment-gfcf.htm#indicator-chart

Osim intenziteta i kretanja bruto investicija u fiksni kapital bitno je razmotriti
realiziraju li se navedena ulaganja iz privrednih ili neprivrednih ulaganja. Naime, kao $to
istice Primorac Z., privredne i privatne investicije izrazito su vazne. ,,Njima se izgraduju
novi poslovni objekti, modernizira oprema i postrojenja, osiguravaju nova zaposljavanja i
stvaraju pretpostavke za povecavanje izvoza.“*® Vaznost investicija privatnog sektora
naglasavaju i Lovrinéevi¢ Z. i autori koji navode da je efikasnost investicija najveca u
sektoru privatnih usluga (a najniza u sektoru stanogradnje i u sektoru drzave i javnih
poduzeca) $to dodatno naglasava da se investicije trebaju generirati upravo od strane

poduzeca.>®

Zbog toga se posebno razmatra kretanje investicija poduzetnika Hrvatske u novu

dugotrajnu imovinu. Prema podacima Financijske agencije, investicije poduzetnika

58 Primorac Z. (2014), Investicije kao pokretac rasta i izlaska iz recesije. Ekonomija/Economics, 21 (1)
[str. 74]

59 Lovringevi¢, Z., Mikuli¢, D., i Mari¢, Z. (2020), Efikasnost investicija i FDI - stara prica, nove
okolnosti, Economic Review; Vol.55 No.1-2. [str. 1]
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Hrvatske u novu dugotrajnu imovinu u periodu 2008.g. do 2017.g. iznosile su izmedu 23,7
mlrd kn (u 2017.g.) i 63,7 mird kn (u 2008.g.), $to se moze vidjeti iz tablice 15.

Tablica 15. Investicije hrvatskih poduzetnika u novu dugotrajnu imovinu u periodu 2008.-2017.g.

2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
Investicije poduzeca u novu dugotrajnu imovinu (mln kn) 63.717  |50.845 37.785 |32.990 [33.353 [37.489 |35.185 [38.445 |25.226 |23.723
Broj poduzetnika u RH 89.656 91.320 96.758 |98.530  [97.254 101.191 [104.470 [106.569 |114.483 [120.081
Broj poduzeca koja investiraju 29.194 25.749 23.523 21.475 19.871 19.956 20.493 21.175 12.306 12.193
Udio poduzeca koja investiraju u ukupnom broju poduzeéa 32,6% 28,2% 24,3% 21,8% 20,4% 19,7% 19,6% 19,9% 10,7% 10,2%

Izvor: izrada autora prema Financijska agencija (2018). Analiza financijskih rezultata poduzetnika Republike Hrvatske u
2017.g.

Najvisi iznos realiziranih investicija u novu dugotrajnu imovinu od strane hrvatskih
poduzetnika u promatranom razdoblju ostvaren je u 2008.g. kada su iste iznosile 63,7 mlrd
kn. Od 2008.g. nadalje realizirani iznosi investicija se iz godine u godinu smanjuju sve do
2013.g. kada je realiziran blagi rast investicija u novu dugotrajnu imovinu u odnosu na
2012.g. Za period 2014.-2015. moze se re¢i da investicije u novu dugotrajnu imovinu
stagniraju. U 2016.g. ostvaren je pad investicija u novu dugotrajnu imovinu hrvatskih
poduzeca u odnosu na 2015.g. od -34%, a u 2017.g. u odnosu na 2016.9. od -5,9%.

Grafikon 37. Investicije poduzetnika u novu dugotrajnu imovinu i kretanje % poduzeéa koja investiraju u

ukupnom broju poduzeca
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Izvor: izrada autora na temelju Financijska agencija (2018), Financijski rezultati poslovanja poduzetnika
Republike Hrvatske u 2017. godini

Investicije u novu dugotrajnu imovinu vazne su iz razloga jer je nova dugotrajna
imovina preduvjet za buducu proizvodnju. Istom se zamjenjuje postoje¢a dugotrajna
imovina kako bi se odrzala proizvodnja na sadasnjoj razini, a dodatno se ulaze i u

povecanje proizvodnih kapaciteta. Navedeni pad investicija poduzetnika jedan je od
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razloga smanjenja gospodarske aktivnosti, a investicijska potros$nja i 0sobna potro$nja su

glavni generatori kretanja gospodarske aktivnosti.®°

U ukupnom broju poduzetnika tokom promatranog razdoblja sve manji broj
poduzetnika sudjeluje u realizaciji investicija u novu dugotrajnu imovinu. Naime, u
2008.g. 32,6% poduzetnika u Hrvatskoj je investiralo u novu dugotrajnu imovinu, no taj je
omjer iz godine u godinu sve manji pa je tako primjerice 2013.g. iznosio 19,7%, iz ¢ega Se
vidi da je smanjen za ¢ak 39,5% u odnosu na 2008.g. Narednih godina je omjer dodatno
smanjen do razine 10,2% poduzetnika koji investiraju u novu dugotrajnu imovinu u
ukupnom broju poduzetnika u Hrvatskoj. U odnosu na 2008.g. taj se omjer smanjio za ¢ak
68,7%. U 2017.g. svega 12.193 hrvatska poduzetnika investirala su u novu dugotrajnu
imovinu u odnosu na 29.194 poduzetnika 2008.g. Smanjenje broja poduzetnika koji
investiraju kao i smanjenje volumena realiziranih investicija u novu dugotrajnu imovinu
vrlo je zabrinjavajuce, posebice ako se uzme u obzir ¢injenica da su investicije izrazito

vazne U realizaciji rasta gospodarstva.

Isto zakljuuje i Primorac Z.: ,Investicijska aktivnost u poduzeéima je u trendu
opadanja. Poduze¢a su manje motivirana za nova ulaganja zbog neizvjesnosti u
poslovanju, visokih poreznih optereéenja, izrazene nelikvidnosti i teSko¢a u osiguravanju
financiranja, niske akumulativnosti i drugih ograni¢enja. Ne treba posebno naglasavati
koliko je opasna tendencija smanjivanja investicija u poduze¢ima za buduc¢i ekonomski

razvoj, modernizaciju poslovanja, izvoz, zaposlenost. ¢t

Kao moguci akteri u realizaciji investicija, odnosno konkretno bruto investicija u
fiksni kapital jesu naravno stanovnis$tvo, poduzeca i drzava. U odabranim zemljama
prikazanim na slici 12. u ukupnim bruto investicijama u fiksni kapital najvec¢i dio
investicija vrse upravo poduzeca sa udjelom od 51% do 82% u ukupnim investicijama,
ovisno o zemlji. Moze se zakljuciti da visoko razvijene zemlje i zemlje koje imaju
znacajne stope rasta bruto investicija u fiksni kapital imaju znacajno visi udio investicija

koje se financiraju od strane poduzeéa u odnosu na manje razvijene zemlje. Medu

60 Financijska agencija (2018). Financijski rezultati poslovanja poduzetnika Republike Hrvatske u 2017.
godini [str. 8]

61 Primorac Z. (2014), Investicije kao pokretac rasta i izlaska iz recesije. Ekonomija/Economics, 21 (1),
[str. 75]
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promatranim zemljama tako je primjerice u Irskoj 81,4% investicija financirano od strane

poduzeca, dok je u Grckoj od strane poduzeca financirano 51,1% investicija.

Slika 12. Postotak investicija financiranih od strane poduzeéa u odabranim zemljama u 2018.g.
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lzvor:  OECD, Investment by sector, skinuto 08.05.2020. sa https://data.oecd.org/gdp/investment-by-

sector.htm#indicator-chart

Ako se promotri udio bruto investicija u fiksni kapital koji je financiran od strane
sektora kuc¢anstva, a $to je prikazano na slici 13., vidljivo je da se isti, ovisno o zemlji i
gospodarstvu, u 2018.g. kreée na razini izmedu otprilike 10% i 30%, uz izuzetak pojedinih
zemalja.

Slika 13. Postotak investicija financiranih od strane kucanstava u odabranim zemljama u 2018.g.

Investment by seCctor Household, % of GFCF, 2018 Source: National Accounts at a Glance
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Izvor: OECD, Investment by sector, skinuto 08.05.2020. sa https://data.oecd.org/gdp/investment-by-

sector.htm#indicator-chart

Udio bruto investicija u fiksni kapital financiran od strane sektora drzave visi je u

manje razvijenim zemljama kao $to su primjerice Gréka u kojoj je 27% bruto investicija u
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fiksni kapital u 2018.g. dolazilo od strane sektora drzave, a §to je vidljivo na slici 14. Od
promatranih zemalja, udio investicija financiran od strane drzave u ukupnim bruto
investicijama u fiksni kapital visi od 20% imaju Estonija, Norveska, Luksemburg,
Madarska, Latvija i Poljska. Najnizi udio bruto investicija u fiksni kapital financiranih od

strane sektora drzave ima Irska sa svega 8,6% u 2018.g.

Slika 14. Postotak investicija financiranih od strane drzave u odabranim zemljama u 2018.g.

Investment by seCcitor General government, % of GFCF, 2013 Source: National Accounts at a Glance
Show: Chart Map Table EZfullscreen E X My pinboard ¥

40
35
30

i3

27.0
25.7
241
221 222
22.0
20
17.7 TrgREs
= 5 16.2 16.4
e T 15.6 15.8
12.0 12.4 12.7
106 110 11.2

o

8.6
5
o

& @ P ey SO » @ s B e P & : S
& F ) 3 o @ # F 5 2 5 &
< e S

K

"

R S & P =

& ST g af 2 3 3 S5 e
T ! = 3 ha + & -

lzvor:  OECD, Investment by sector, skinuto 08.05.2020. sa https://data.oecd.org/gdp/investment-by-

sector.htm#indicator-chart

Generalno, moze se rec¢i da u razvijenijim zemljama glavni pokreta¢ bruto investicija
u fiksni kapital jest privatni sektor tj. primarno poduzeca. Na drugom mjestu je to sektor
kucanstva, a tek na posljednjem mjestu drzava. U manje razvijenim zemljama, izmedu
ostalog i u Hrvatskoj, znacajno je manji znacaj poduzeca i kucanstava u financiranju

investicija, a veci je znacaj sektora drzave u financiranju novih investicija.

5.2. Krediti kao izvor financiranja investicija u Hrvatskoj u
periodu 2012.-2018.9.

Prije gospodarske i financijske krize koja je zapocela u Hrvatskoj 2008.g., investicije
koje su tada bile u zamahu pretezito su bile financirane upravo kroz inozemni kapital.
Gospodarska kriza rezultirala je zaustavljanjem intenzivnijih tokova inozemnog kapitala na
hrvatsko trziste zbog Cega su i investicije u Hrvatskoj bile zna¢ajno smanjene u vrijeme
krize. Tada se vise nego ikad u proteklih 20-ak godina pokazala vaznost privatnih

investicija koje se financiraju iz privatnih izvora. U cilju osnazivanja gospodarstva upravo
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su privatne investicije financirane iz domacih izvora komponenta koja bi trebala znacajno

rasti kako bi dugoro¢no doprinijela zdravom rastu. Razina domace Stednje i akumuliranog

kapitala koji poduzeca mogu uloziti u daljnje investicije generalno se moze ocijeniti

nedovoljnom zbog cega su krediti necophodni za realizaciju znacajnijih investicijskih

ulaganja. Zbog toga su financijske institucije i njihovi proizvodi vrlo vazni u financiranju

investicija i opéenito rasta u bilo kojoj ekonomiji. Poduzeé¢ima i gradanima je stoga pristup

izvorima kapitala tj. financiranja, kao i jednostavnost odobrenja istih od iznimne vaznosti.

Prema trenutnoj metodologiji, moguéi izvori financiranja / stjecanja investicija u

dugotrajnu imovinu u Hrvatskoj u 2019.g. jesu:

1.

Vlastita sredstva (kunska i devizna) Iskazuje se iznos financiranja investicija u
dugotrajnu imovinu iz vlastitih kunskih i deviznih novcanih sredstva neposrednog

investitora, ostvarenih obavljanjem trzisnih poslova.

Zajednicka ulaganja (domacih i inozemnih suinvestitora) Iskazuje se iznos
financiranja investicija u dugotrajnu imovinu iz zajednicki udruzenih kunskih i
deviznih sredstava, domacih i inozemnih poduzetnika/ulagaca i/ili i fizickih osoba

kao suinvestitora.

Financijski krediti Iskazuje se iznos financiranja investicija u dugotrajnu imovinu iz
domacih i inozemnih financijskih kredita banaka i drugih kreditora, obveznica i

sli¢nih vrijednosnih papira.
Financijski najam — leasing (samo nabavna vrijednost bez troskova najma)
Sredstva Europske unije (sredstva dobivena izravno/direktno iz fondova EU-a)

Sredstva Europske unije (neizravni/indirektni poticaji) — povratna i nepovratna
sredstva dobivena iz fondova Europske unije i od europskih institucija u obliku

neizravnih/indirektnih poticaja.

Sredstva drzavnog prorac¢una i proracunskih fondova — iznos financiranja
investicija iz sredstava centralnoga, drzavnog prora¢una Republike Hrvatske,
proracunskih sredstava drzavnih proracunskih i izvanproracunskih korisnika i
prorac¢unskih fondova (i investicijske potpore, subvencije, donacije i sl. nov¢ana
sredstva koja su drugi poslovni subjekti dobili iz sredstava drzavnog prora¢una za

investicijske svrhe).
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8. Sredstva proracuna jedinica lokalne i podru¢ne (regionalne) samouprave.

9. Sredstva ostvarena prema posebnim propisima (npr. iz sredstava ostvarenih iz
prihoda prema posebnim propisima prema kojima vec¢i dio redovitih prihoda, za
redovitu djelatnost, ostvaruju neprofitne organizacije, pojedine ustanove, uprave i

javne institucije, a ta sredstva nisu i dio prorac¢unskih prihoda)

10. Imovina stecena bez naknade i kapitalni transferi imovine, u naturi Iskazuje se
vrijednost dugotrajne imovine ste¢ene bez naknade, odnosno besplatno stecene
imovine, u naturi, bez financijske imovine. Uklju¢uje i humanitarne pomoci,
donacije, placanja u naturi/trampa te kapitalni prijenosi/transferi imovine u naturi,

koji su nesto ¢es¢i kod proracunskih korisnika.

11. Ostali izvori (interna realizacija, izvrSeni radovi u vlastitoj reziji itd.) Iskazuju se
svi ostali pojedinacno nenavedeni izvori financiranja/stjecanja investicija, kao sto
su i tzv. interna realizacija, izvrseni radovi u vlastitoj reziji, donacije i humanitarne

pomoci u novcu itd.

Ako se promotri struktura izvora financiranja investicija od strane pravnih osoba u
Hrvatskoj prikazana na grafikonu 38., vidljivo je da glavninu sredstava koja usmjeravaju u
investicije poduzeca financiraju iz vlastitin izvora i to preko 52,7% u 2018.9. U
promatranom razdoblju 2014.g. — 2018.g. udio investicija poduzeéa financiranih iz vlastitih
izvora kretao se izmedu 48% i 53%. Sljedeca najznacajnija kategorija izvora financiranja
investicija od strane poduzeca jesu krediti banaka ili leasinzi sa udjelom od 26,4% u
2018.g. Udio kredita i leasinga u financiranju investicija od strane poduzeca je smanjen sa
32,7% u 2014.9. na 26,4% u 2018.g. lako se na prvi pogled moze zakljuciti da s udjelom
od 26%-33% u ukupnim investicijama realiziranim od strane poduzeca krediti i leasinzi
nisu znacajan izvor financiranja istih, valja imati na umu da se nominalno radi o znacajnim
vrijednostima investicija te da se u nedostatku kreditnih sredstava vise od %4 investicija od
strane poduzeca ne bi moglo realizirati kada bi izostali krediti kao potencijalni izvor
financiranja. Uzimaju¢i isto u obzir, a posebno vaznost poduzeéa u pokretanju
investicijskih aktivnosti, neosporivo je da su upravo krediti kao dopuna vlastitim izvorima
financiranja poduze¢a neophodni za normalno funkcioniranje poduzeéa i realizaciju

investicijskih aktivnosti.
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Grafikon 38. Struktura izvora financiranja investicija od strane poduzeca u periodu 2014. — 2018. g.

Strukturaizvora financiranja investicija od strane poduzeca
u periodu 2014.-2018.g.
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lzvor: izrada autora na temelju Drzavni zavod za statistiku, Investicije u 2018.g., skinuto 24.10.2020. sa
https://www.dzs.hr/Hrv_Eng/publication/2019/12-02-01_01_2019.htm

Grafikon 39. prikazuje vrijednosti bruto investicija u fiksni kapital u Hrvatskoj

prema izvorima financiranja.

Grafikon 39. Bruto investicije u fiksni kapital u RH prema izvorima financiranja
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lzvor: izrada autora na temelju Drzavni zavod =za statistiku, Investicije u 2018.g., skinuto 24.10.2020. sa
https://www.dzs.hr/Hrv_Eng/publication/2019/12-02-01_01_2019.htm

Od ukupno 54 mlird kn investicija u fiksni kapital u 2018.g. ¢ak 24 mlrd kn, odnosno

52% financirano je iz vlastitih sredstava. Nadalje, 14 mlrd kn odnosno 26% investicija u
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fiksni kapital u 2018.g. financirano je iz kredita ili leasinga. 1z sredstava EU financirano je
2,8 mlrd kn, odnosno 5% investicija u fiksni kapital u 2018.9. Iz proracunskih sredstava
financirano je 7 mlrd kn, odnosno 13% investicija u fiksni kapital, a iz ostalih izvora 1,4
mlird kn, odnosno oko 2% u 2018.g.

Navedeno ponovno ukazuje na vrlo veliku vaznost kredita i leasinga, odnosno
kreditnih sredstava u realizaciji investicija od strane poduze¢a. Vaznost banaka kao aktera
na financijskom trzistu Hrvatske iznimno je visoka. Hrvatski je financijski sustav
bankocentrican te je vrlo znaCajan izvor kapitala, odnosno sredstava potrebnih za
investicije upravo u kreditima banaka. Financijska trzista relativno su plitka, a dostupnost
alternativnih oblika financiranja kao $to su primjerice venture capital fondovi i sl. je vrlo
oskudna. Kao sto navodi Ploh, pristup izvorima financiranja jedan je od temeljnih
problema s kojima se susrecu mala i srednja poduzeca na hrvatskom trzistu te je osnovni

nacin financiranja malih i srednjih poduzetnika tradicionalan - putem kredita banaka.®?

,,Osiguravanje lakseg pristupa financijskim sredstvima jedan je od glavnih ciljeva
Strategije razvoja poduzetnistva u Republici Hrvatskoj 2013.-2020. Unato¢ tome, i pet
godina nakon njenog donosenja, izvori financiranja poduzetnicke aktivnosti u Hrvatskoj
jo$ uvijek se mogu karakterizirati kao tradicionalni i nedovoljno prilagodeni razli¢itim
fazama poduzetnickog pothvata. Dominantni izvor financiranja poduzetnic¢ke aktivnosti su
krediti banaka, uz Vladine programe poticaja i subvencionirane kreditne linije. lzvori
financiranja koji su pogodniji za rizi¢nije faze poduzetnickog pothvata — pokretanje,
preuzimanje pothvata, te brzi rast, narocito koristenjem poslovnih andela, fondova venture
kapitala, platformi za grupno financiranje / crowdfunding jo$ uvijek su nedovoljno
razvijeni. Prema analizama Hrvatske udruge banaka, jedan od razloga nedostatnih izvora
financiranja u Hrvatskoj je u nepostojanju cjelovite vizije potpore razvitka malih i srednjih
poduzeca od pocetne faze, pokretanja poduzeca i mikrokreditiranja, pa do rasta kroz ulaz
na trzista kapitala prodajom dionica. Radi poteskoca u pristupu financiranju, prema GEM
istrazivanju u Hrvatskoj, ¢ak 15,7% poduzeca prekinulo je s poslovnim aktivnostima u
2017. godini.-63

62 Ploh, M. (2017). Ograni¢enja i moguénosti financiranja malih i srednjih poduzeéa u Republici
Hrvatskoj. FIP - Financije i pravo, vol. 5, br. 1, 2017 [str. 79]

63 Alpeza M., Has M., Novosel M., Singer S. (2019). Izvjescée o malim i srednjim poduzec¢ima u Hrvatskoj
— 2018, CEPOR — Centar za politiku razvoja malih i srednjih poduzeca i poduzetnistva, Zagreb [str. 10]
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GEM istrazivanje 2018.g. takoder navodi da po ocjenama kvalitete pristupa novcima
Hrvatska zaostaje za prosjekom EU zemalja ukljuc¢enih u GEM istrazivanje. lako na trzistu
novca postoji znacajna ponuda bankarskih kredita, u Hrvatskoj se problem nedostatka
odgovaraju¢e vrste novca (rizicni kapital, vlasnicki kapital) za nove ili rastuce
poduzetnicke pothvate ponavlja u svim godinama GEM istrazivanja. 1zlazak na trziste
dionica jos uvijek je zanemariva strategija hrvatskih poduzeéa za financiranje poslovnog
rasta.>* Sve to ukazuje na visoku vaznost banaka i kreditiranja poduzeca u funkciji
realizacija investicija, rasta i razvoja gospodarstva. Zbog toga su naravno i uvijeti

financiranja vrlo vazan faktor u realizaciji novih investicija.

Vidljivo je da su vlastita sredstva najznacajnija u financiranju investicija u
dugotrajnu imovinu, dok su krediti i leasinzi drugi najvazniji izvor financiranja investicija

u dugotrajnu imovinu, iz kojeg se financira oko Y4 ukupnih investicija.

Nastavno na prethodno spomenutu ¢injenicu da Se oko Y4 investicija financira iz
sredstava kredita ili leasinga, moze se zakljuciti da je vaznost kreditiranja od strane DMFI-
a u funkciji pokretanja investicija izrazito velika. Stoga je jasno da krediti poduzetnicima, a
posebno investicijski krediti, imaju vrlo bitnu ulogu u kreiranju novih investicija. Uvjeti
odobrenja spomenutih kredita (naknade, kamatne stope, valute, ro¢nost, kolateral itd.), kao
I uvjeti te sama dostupnost i jednostavnost odobrenja istih imaju stoga direktni utjecaj na
realizaciju investicija u gospodarstvu. Iz svega navedenog moze se zakljuciti kako je
dijelom potvrdena hipoteza 1 definirana u uvodom dijelu rada koja tvrdi da krediti
predstavljaju vazan izvor financiranja investicija u Hrvatskoj $§to je za sada

dokazano za kategoriju poduzeca.

Nadalje, napravljena je usporedba vrijednosti bruto investicija u fiksni kapital
iskazana sa vrijednostima novih volumena kredita poduze¢ima iz kojih su iskljuceni
revolving Krediti, prekoracenja po racunima i Kartice te sa vrijednoséu investicijskih
kredita poduzeéima (stanje na kraju godine), a sto je vidljivo na grafikonu 40. Krediti po
Kreditnim karticama, prekoracenja po ra¢unima i revolving krediti iskljuceni su iz
usporedbe iz razloga jer se radi o kreditima iz kojih se financiraju pretezito ne-investicijske

namjene, odnosno tekuci troskovi.

64 Singer S., Sarlija N., Pfeifer S., i Oberman Peterka S. (2018.). Sto ¢ini Hrvatsku (ne)poduzetnickom
zemljom? CEPOR - Centar za politiku razvoja malih i srednjih poduzec¢a i poduzetnistva, Zagreb [str. 78]
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Grafikon 40. Krediti poduze¢ima i investicije
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Izvor: izrada autora

Na grafikonu 40., kao i u tablici 16., krediti poduze¢ima bez spomenutih
nenamjenskih kratkoro¢nih kredita prikazuju vrijednosti novih volumena odobrenih kredita
u promatranoj godini sto je usporedivo sa vrijednostima novih ulaganja tj. bruto investicija
u fiksni kapital. Vidljivo je da se odobreni krediti poduze¢ima (umanjeni za prekoracenja
po ra¢unima, revolving kredite i kredite po kreditnim karticama) prate dinamiku kretanja
bruto investicija u fiksni kapital — u godinama kada bruto investicije u fiksni kapital rastu,
rastu i odobreni krediti poduze¢ima. U godinama kada investicije u bruto fiksni kapital
padaju, padaju i odobreni krediti poduze¢ima. lznimka je 2017.9. gdje bruto investicije u
fiksni kapital rastu u odnosu na 2016.g., a odobreni krediti poduzeé¢ima padaju u odnosu na
2016.9. No, valja uzeti u obzir da je po iznosima odobrenih novih kredita poduze¢ima
2016.g. bila izvanredna i da su krediti zna¢ajno porasli u 2016.g. u odnosu na 2015.g. kao

posljedica ve¢ spomenutog refinanciranja kredita vezanih uz svicarski franak.

Tablica 16. Krediti poduze¢ima i bruto investicije u fiksni kapital u mIn kn u periodu 2012.-2019.9.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Krediti poduzecima (novi volumeni) bez revolinga, minusa i kartica 61.616 50.968 45.840 48.021 53.545 49.635 57.520 59.771
Investicijski krediti poduze¢ima (stanje na kraju razdoblja) 36.579 34.782 33.747 31.931 31.416 31.413 31.250 33.990
Investicije poduzeda u novu dugotrajnu imovinu 32.990 37.489 35.185 38.445 25.226 23.723
Bruto investicije u fiksni kapital 64.820  65.257 63.797 66.401 70.438 73.325 76.736 82.712

lzvor: izrada autora

Kao dodatna usporedba u tablici 16. prikazane su i vrijednosti investicijskih kredita
poduze¢ima (stanje na kraju godine). U promatranom razdoblju investicijski Kkrediti

poduzeca ¢inili su prosje¢no oko 52% kredita poduzeca, u odnosu na 48% kredita za
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obrtna sredstva, uz tendenciju rasta udjela investicijskih kredita u ukupnim kreditima. Ako
se usporedi stanje investicijskih kredita poduze¢ima sa investicijama u fiksni kapital,
vidljivo je da se omjer krece na razini od 56% u 2012.g9. do 42% u 2017.g. i ima tendenciju

pada.

Grafikon 41. pokazuje dinamiku kretanja promjena odobrenih kredita poduze¢ima
(bez prekoracenja po racunima, kreditnih kartica i revolvinga) i dinamiku kretanja

promjena bruto investicija u fiksni kapital izrazenu godisnjim stopama promjene.

Grafikon 41. Kretanje godisnje stope promjene (%) kredita poduze¢ima i godisnje stope promjene (%) bruto investicija u

fiksni kapital
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Izvor: izrada autora

Na temelju analize prethodno prikazanih grafikona moguce je izvuéi nekoliko
zakljucaka. Investicije poduzeca u novu dugotrajnu imovinu u odnosu na ukupne bruto
investicije u fiksni kapital znacajno su smanjene u promatranom razdoblju — sa 57% u
2013.g. na 32% u 2017.g. sto ukazuje na potencijalni rast znacaja drugih kategorija,
odnosno izvora koje/i vrSe ulaganja i doprinose vrijednosti bruto investicija u fiksni
kapital. S druge strane, kako je prethodno utvrdeno da u Hrvatskoj preteziti dio investicija
ipak dolazi od strane privatnog sektora, a udio drzavnog sektora se smanjuje, moguce je
takoder zakljuciti da se investiranje od strane poduzeca vrsi u neke druge oblike investicija,
a ne u novu dugotrajnu imovinu. Vrijednosti investicijskih kredita poduzeca (stanje na
kraju godine) u odnosu na bruto investicije u fiksni kapital takoder pokazuje tendenciju
pada sa 56% u 2012.g. na 42% u 2017.9. lako bi najpogodnije bilo pratiti omjer novih
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odobrenih investicijskih kredita poduze¢ima, s obzirom da isto nije dostupno, stavljen je u
omjer volumen novih odobrenih ukupnih kredita poduze¢ima korigiranih za kreditne
kartice, revolving kredite i minuse po ziro ra¢unima u odnosu na bruto investicije u fiksni
kapital. Pojasnjeni omjer smanjen je sa visokih 95% u 2012.g. na 72% u 2017.g. $to
dodatno potvrduje smanjenje znaCaja investicijskih kredita 1 opcéenito kredita
poduzetnicima u financiranju bruto investicija u fiksni kapital. Sve navedeno ide u prilog
hipotezi 1 iz uvodnog dijela rada koja tvrdi da krediti predstavljaju vaZzan izvor
financiranja investicija u RH u promatranom razdoblju, iako je ocigledno da se

vaznost istih u promatranom razdoblju smanjila.

Jos jedna kategorija koja uz poduzeca aktivno sudjeluje u generiranju investicija,
odnosno ima direktni utjecaj na bruto investicije u fiksni kapital jesu gradani tj. ku¢anstva.
Isti izmedu ostalog aktivno doprinose ukupnom fondu i vrijednosti nekretnina koje su
ujedno stavka fiksnog kapitala. Naime, izgradnja i kupnja novih stambenih kuc¢a i/ili
stanova koju pokre¢e upravo sektor gradanstva aktivno utjeCe na nove investicije i
izgradnju stambenog fonda. Za pretpostaviti je naravno da i u financiranju spomenutog
stambenog fonda znacajnu ulogu igraju banke, odnosno druge monetarne financijske
institucije upravo putem stambenih kredita kao moguceg izvora financiranja, a $to je i
pretpostavljeno u uvodnom dijelu rada u postavljenoj hipotezi 1. Kako bi se ispitala
hipoteza 1 usporeduju se vrijednosti bruto investicija u fiksni kapital sa vrijednostima
volumena novih odobrenih stambenih kredita (novi poslovi). Isto je prikazano na grafikonu
42. na kojem su vidljivi volumeni novih odobrenih stambenih kredita u Hrvatskoj i
vrijednosti bruto investicija u fiksni kapital u periodu 2012.9.-2019.g. Vidljivo je da, uz
iznimku ve¢ nekoliko puta spomenute 2016.g. koja je bila izvanredna po volumenima
novih odobrenih stambenih kredita, rast bruto investicija u fiksni kapital u periodu 2015.-

2019. prati rast volumena novih stambenih kredita.
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Grafikon 42. Usporedba stambenih kredita (novi poslovi) i bruto investicija u fiksni kapital u miIn kn u periodu 2012.-
2019.9.
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lzvor: izrada autora

Takoder, zanimljivo je za uociti da omjer volumena novih stambenih kredita u
odnosu na bruto investicije u fiksni kapital raste i to sa 9,13% u 2012.g. na 16,65% u
2019.g. (uz iznimku izvanredne 2016.9. kada je isti iznosio 27,87%), a $to je vidljivo i iz
tablice 17. Navedeni omjer od 16,65% u 2019.g. nikako nije zanemariv i malen i mozZe
se zaklju¢iti da stambeni krediti sudjeluju u financiranju investicija u fiksni kapital
sa znacajnim udjelom. Dodatno, u promatranim godinama uocen je znacajan trend
rasta vaznosti stambenih kredita u financiranju bruto investicija u fiksni kapital te se
mozZe zakljuditi da je potvrdena hipoteza 1 s pocetka ovog rada. Stambeni krediti

predstavljaju vaZan izvor financiranja investicija u Hrvatskoj.

Tablica 17. Stambeni krediti i bruto investicije u fiksni kapital u min kn u periodu 2012.-2019.g.

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

Ukupno stambeni krediti (novi volumeni u min kn)

5.917,8

4.416,6

4.545,3

6.793,6

19.633,5

10.617,1

11.007,8

13.771,4

Bruto investicije u fiksni kapital (mln kn)

64.820

65.257

63.797

66.401

70.438

73.325

76.736

82.712

% udjela vrijednosti stambenih kredita u bruto investicijama u fiksni kapital

9,13%

6,77%

7,12%

10,23%

27,87%

14,48%

14,34%

16,65%)

Izvor: izrada autora

Na temelju cjelokupne provedene analize kretanja i omjera kredita sa bruto
investicijama u fiksni kapital moZe se zakljuditi kako krediti imaju vrlo vaznu ulogu
u realizaciji investicija u Hrvatskoj ¢ime je u potpunosti potvrdena hipoteza 1
postavljena u uvodnom dijelu ovog rada. Naime, krediti poduze¢ima ¢ine izmedu 32%

(2014.9.) i 26% (2018.9.) investicija poduzec¢a, dok stambeni krediti u odnosu na bruto
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investicije u fiksni kapital ¢ine oko 16% (2019.g.) sa znacajnim porastom udjela u
prethodnom razdoblju. Promatrano zbirno, radi se o omjeru od preko 40% vrijednosti
investicija koje su financirane iz kreditnih sredstava na temelju ¢ega je vidljiv vrlo visoki

znacaj kredita u realizaciji investicija.

Ovo poglavlje dokazalo je da se hipoteza 1 postavljena u uvodnom dijelu rada moze
u potpunosti potvrditi: krediti predstavljaju vazan izvor financiranja investicija u Hrvatskoj

u promatranom razdoblju.

5.3. Zaklju¢na razmatranja o utjecaju kamatnih stopa na

investicije

Analiza kretanja aktivnih kamatnih stopa primarno na kredite poduzeca investicijske
namjene i stambene kredite gradana provedena u poglavlju 4 u potpunosti je opovrgnula
hipotezu 2 postavljenu u uvodnom dijelu rada. Hipoteza 2 pretpostavila je da je u
promatranom razdoblju 2000.-2019.g. pad kamatnih stopa na kredite poduze¢ima i
stambene kredite gradanima imao znaCajan utjecaj na porast spomenutih kredita
poduze¢ima (primarno investicijskih kredita) i stambenih kredita gradanima. Analiza je
pokazala da je taj efekt izostao i da pad kamatnih stopa nije rezultirao rastom spomenutih
kredita.

Hipoteza 3 postavljena u uvodnom dijelu rada glasi: Pad kamatnih stopa na kredite
poduzeca i stambene kredite gradana koji sluze za financiranje investicija znacajno je
doprinio porastu investicija u Hrvatskoj u promatranom razdoblju 2000.-2019.9. Uzimaju¢i
u obzir cjelokupnu provedenu analizu kroz poglavlja 3 i 4 moze se zakljuditi da je hipoteza

3 u ovom radu opovrgnuta i to iz nekoliko razloga.

Kao §to je ve¢ spomenuto, hipoteza 2 koja je pretpostavila da je pad kamatnih stopa
doprinio rastu kredita u funkciji financiranja bruto investicija u fiksni kapital je
opovrgnuta. Analiza je pokazala da pad kamatnih stopa na kredite koji je posebno izrazen
nakon 2009.g. nadalje nije imao za posljedicu jacanje kreditne aktivnosti, odnosno da
krediti poduze¢ima investicijske namjene nisu povecani kao posljedica pada kamatnih
stopa. Sama neefikasnost kamatnog kanala u Hrvatskoj koja je uocena u poglavlju 3 i 4
ujedno ima efekte na hipotezu 3. Ako je izostao utjecaj na kredite iz kojih se financiraju
investicije, izostao je i utjecaj na investicije, u ovom radu konkretno mjerene bruto
investicijama u fiksni kapital. Do znacajnijeg rasta novih volumena kredita poduzec¢ima,

kao i stanja kredita plasiranih poduze¢ima na kraju godine doslo je tek 2016.9. nadalje, dok
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su kamatne stope na kredite poduze¢ima bile u opadanju od 2010.g. Kamatne stope na
kredite poduze¢ima dodatno su smanjene u kasnijim godinama, no isto takoder nije

rezultiralo rastom kredita investicijske namjene poduzec¢ima.

Istu dinamiku kretanja i zakljucke moguce je izvuéi i iz analize kretanja kamatnih
stopa i volumena stambenih kredita. Ako se anulira efekt 2016.9. koja je sama po sebi bila
izvanredna s obzirom na aktivnosti refinanciranja kredita u Svicarskim francima, moguce je
vidjeti da se unato¢ smanjenju kamatnih stopa na stambene kredite koje je bilo vidljivo od
2011.g. nadalje, stanja odobrenih stambenih kredita gradanima, odnosno novi volumeni
stambenih kredita gradanima nisu znacajno povecali. Dodatno je jo§ jednom bitno za
naglasiti kako hrvatski gradani i poduzetnici preferiraju zaduzivanje u kunama naspram
zaduzivanja uz valutnu klauzulu vezanu za EUR ili zaduzivanje u devizama, unato¢ tome
Sto su upravo kamatne stope na kunske kredite vise u odnosu na kamatna stope kredita

vezanih za EUR.

Samim time moze se zakljuciti kako je efekt pada kamatnih stopa na kredite u
funkciji financiranja investicija u Hrvatskoj izostao. Na temelju navedene tvrdnje moze se

opovrgnuti hipoteza 3 postavljena u uvodnom dijelu rada.

Nadalje, iako je u poglavlju 5 utvrdeno da krediti poduze¢ima i stambeni krediti
gradanima imaju vaznu ulogu u financiranju investicija, takoder je uofeno da upravo
znacaj kredita poduzetnicima u financiranju investicija u promatranom periodu opada. U
promatranom periodu 2014.-2019.g. smanjio se omjer kredita poduze¢ima (novi volumeni)
u odnosu na bruto investicije u fiksni kapital. Smanjio se omjer kredita poduzeé¢ima (novi
volumeni) u odnosu na investicije poduzeéa u novu imovinu. Broj poduze¢a i udio
poduzeca koja investiraju u ukupnom broju poduzeéa u Hrvatskoj u promatranom
vremenskom razdoblju se takoder smanjio. Sve to ukazuje na pad znacaja kredita u
financiranju investicija pa se i sama stavka preko koje se prenosi utjecaj aktivnih kamatnih

stopa na investicije smanjila, a §to dodatno opovrgava hipotezu 3.

lako je omjer novih volumena stambenih kredita u odnosu na bruto investicije u
fiksni kapital povecan u periodu 2008.-2019.g., s obzirom na prethodne navode ne moze se
tvrditi da je pad kamatnih stopa rezultirao rastom kredita iz kojih su nadalje financirane
investicije. Dodatno, investicijska aktivnost je pojacana tek u 2016.g., dok su kamatne
stope na kredite poduzeca i stambene kredite gradana padale od 2011.g. Na temelju

iznesenih navoda moze se zakljuciti kako je hipoteza 3 iz uvodnog dijela rada u potpunosti
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opovrgnuta. Drugim rije¢ima, pad kamatnih stopa na kredite poduzecima i stambene

kredite nije znac¢ajno doprinio porastu investicija u Hrvatskoj.
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6. Zakljucak

Gospodarska i financijska kriza s kojom je bila suo¢ena i Hrvatska u periodu 2009.-
2014.g. stavila je dodatnu odgovornost na aktere monetarne politike koji u funkciji
odrzavanja stabilnosti cijena kao primarnog cilja monetarne politike ipak imaju obvezu i
nuznost utjecaja i na kamatne stope. Provedena analiza kretanja kamatnih stopa ukazala je

na nekoliko zanimljivih zakljucaka.

ECB reagirala je kroz operacije na otvorenom trzistu smanjenjem svojih kamatnih
stopa koje se odrazilo na smanjenje referentnih kamatnih stopa na europskom trzistu vec
krajem 2008.g. i posebice tijekom 2009.g. HNB, iako je primarno koristila druge kanale
stabilizacije financijskog trziSta, smanjila je svoje kamatne stope u operacijama na
otvorenom trzistu s odredenim vremenskim odmakom, odnosno tek krajem 2009.g. Isto se
u konacnici prelilo na referentne kamatne stope na hrvatskom trzistu nesto Kkasnije,

odnosno tijekom 2010. i 2011.g.

Kamatne stope na kredite poduze¢ima imale su tendenciju rasta u periodu 2006.-
2009.9., a do pada istih dolazi tek u 2010.g. Istovremeno, stanja distribuiranih kredita od
strane DMFI prema poduzec¢ima rastu u 2011.g. u odnosu na 2010.g., a pad stanja kredita
realiziran je tek 2012.g. Novi volumeni odobrenih kredita poduze¢ima opadaju 2012.g. i
2013.g. unato¢ €injenici da su realizirane znacajne korekcije kamatnih stopa na kredite
poduzec¢ima prema dolje. Smanjenje kamatnih stopa nije bio dovoljan okida¢ da se pojaca
kreditna aktivnost u dijelu kreditiranja poduzeca. Unato¢ konstantnom padu kamatnih
stopa na kredite poduze¢ima u periodu 2012.-2019.g. zanimljivo je za promotriti da su
upravo 2012.g. novi volumeni odobrenih kredita poduze¢ima bili najvisi i to na razini od
118 mlrd kn, u odnosu na 2019.9. kada su iznosili 114,9 mird kn. Drugim rijec¢ima, pad
kamatnih stopa na kredite poduze¢ima nije rezultirao povecanjem volumena novih

odobrenih kredita poduzeéima, a nisu rasla ni stanja kredita poduze¢ima na kraju razdoblja.

Kamatne stope na stambene kredite sektoru gradanstva, odnosno kuéanstva u cijelom
promatranom periodu zadrzale su se na nesto visim razinama od kamatnih stopa na kredite
poduzec¢ima, no uz slicnu tendenciju kretanja. Ipak, zanimljivo je spomenuti upravo
2008.g. i 2009.g9. kada su naznake gospodarske krize ve¢ bile na pomolu, s kamatne stope
na stambene kredite u Hrvatskoj biljezile se porast vrijednosti. Tijekom 2010.g. i 2011.g.
nadalje stagniraju na razini 10-11% za kunske te 6-7% za kredite uz valutnu klauzulu, a

Znacajniji pad biljeze tek u 2. polovici 2011.g. Istovremeno, stanja odobrenih stambenih
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kredita na kraju razdoblja u periodu 2008.-2012.g. biljeze stagnaciju. Unato¢ padu
kamatnih stopa u daljnjim godinama, stanja stambenih kredita odobrenih od strane DMFI
na kraju razdoblja biljezila su smanjenje od 2013.g. pa sve do 2017.g. te je tek 2019.¢.
zabiljezen blagi rast. Navedena analiza ukazuje na izostanak utjecaja kamatnih stopa na
stanja i volumene stambenih kredita, kao $to je i prethodno prikazani slu¢aj sa kreditima

poduzedima.

Dodatno, valja napomenuti kako hrvatski gradani i poduzeca preferiraju zaduzivanje u
kunama naspram zaduZzivanja u kreditima vezanim uz EUR, a unato¢ Cinjenici da su
kamatne stope na kunske kredite naspram kredita vezanih uz EUR viSe. Samim time,
kamatna stopa nije presudan faktor kod donosenja odluka o podizanju (investicijskih i
stamnebih) kredita. Sve navedeno, a kroz provedenu analizu u poglavljima 3 i 4,
opovrgnulo je hipotezu br. 2 postavljenu u uvodnom dijelu rada. Drugim rije¢ima, pad
kamatnih stopa na kredite poduze¢ima i stambene kredite gradanima nije imao znacajan

utjecaj na porast spomenutih kredita u Hrvatskoj u promatranom razdoblju.

Investicije predstavljaju vrlo vazan preduvjet gospodarskog rasta jer osim §to
doprinose kategoriji BDP-a osiguravaju preduvjete za budu¢i dugorocni rast i buduéi
razvoj zemlje. Investicije su 0 ovom radu mjerene primarno kroz bruto investicije u fiksni

kapital i sekundarno kroz ulaganja poduzeéa u dugotrajnu imovinu.

Vaznost investicija ogleda se i u ¢injenici da su bruto investicije u strukturi BDP-a
prema rashodovnoj metodi druga najznacajnija stavka nakon potrosnje od strane
kucanstava i NPUSK sa udjelom u BDP-u izmedu najnizih 18,97% (2012.g.) i najvisih
30,89% (2008.9.), odnosno prosje¢no 23,61% BDP-a u Hrvatskoj u periodu 2000.-2019.9.
Udio bruto investicija u BDP-u je u opadanju od 2008.g. sve do 2016.9. od kada je u
stagnaciji na razini 21%-23% BDP-a. Bruto investicije u fiksni kapital u Hrvatskoj opadaju
u cijelom periodu od pocetka financijske i gospodarske krize, odnosno od 2009.g. pa sve
do 2012.g. i stagniraju u periodu 2012.g. — 2015.g. Pozitivna kretanja i rast bruto

investicija u fiksni kapital uocen je tek od 2016.g. nadalje.

Glavninu investicija poduzeca financiraju iz vlastitih sredstava i to preko 52,7% u
2018.9g., odnosno izmedu 48% i 53% u periodu 2014.-2018.g. Krediti banaka i leasinzi su
drugi najznacajniji izvor financiranja investicija poduzetnika sa udjelom od 26,4% u
2018.g., odnosno izmedu 32,7% u 2014.9. i 26,4% u 2018.9. Od ukupno 54 mlird kn bruto
investicija u fiksni kapital u Hrvatskoj u 2018.g. 14 mlrd kn odnosno ¢ak 26% financirano
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je iz kredita i leasinga. Neosporno je da su krediti iznimno vazan izvor financiranja

investicija u Hrvatskoj sto je izmedu ostalog potvrdeno kroz analizu u ovom radu.

Investicije poduzetnika u novu dugotrajnu imovinu u Hrvatskoj padaju kroz cijeli
period 2009.-2012.g. Iznosi investicija u novu dugotrajnu imovinu od strane hrvatskih
poduzec¢a smanjeni su sa 63,7 mird kn u 2008.g. na svega 23,7 mlird kn u 2017.g. Znacajno
je smanjen i broj poduzetnika koji ulazu u dugotrajnu imovinu te je njihov udio u ukupnom

broju poduzetnika smanjen sa 32,6% u 2008.g. na svega 10,2% u 2017.9.

Zakljuéno, pad kamatnih stopa na kredite poduze¢ima i stambene kredite gradanima
koji je posebno izrazen od 2010.g. nadalje nije imao za posljedicu jacanje kreditne
aktivnosti, odnosno rast volumena novih odobrenih kredita u funkciji financiranja
investicija niti je aktivno doprinio porastu investicija u Hrvatskoj. |1 same investicije nisu
biljezile znacajniji rast sve do 2016.9., dok su kamatne stope na kredite investicijske
namjene bile smanjene i u opadanju znatno duzi vremenski period. Prema tome, zaklju¢no
se moze opovrgnuti i hipoteza 3 iz uvodnog dijela rada i finalno zakljuciti: pad kamatnih
stopa na kredite poduzeéima i stambene kredite gradana nije doprinio rastu investicija u
Hrvatskoj u promatranom razdoblju, odnosno posebno u razdoblju od pocetka gospodarske

i financijske krize.
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Gospodarska i financijska kriza koju je dozivjela i Republika Hrvatska u razdoblju 2009.-2014.godine
rezultirala je znatajnim globalnim smanjenjem kamatnih stopa. Europska srediSnja banka (ECB) i
Hrvatska narodna banka (HNB) reagirale su smanjenjem kamatnih stopa u transakcijama s bankama,
to se prelilo na referentne kamatne stope na novéanim trzidtima. Posljediéno navedenom, poslovne
banke su takoder reagirale smanjenjem kamatnih stopa na kredite poduzecima i stambene kredite
gradanima. Upravo su spomenute kategorije kredita u funkciji financiranja investicija. Vaznost
investicija u gospodarstvu je velika, a upravo investicije predstavljaju preduvjet buducem rastu i
razvoju gospodarstava. Cilj je ovog specijalistickog rada utvrditi je li i u kojoj mjeri pad kamatnih stopa
na kredite poduzeéima i na stambene kredite gradanima imao utjecaj na rast volumena novih kredita,
kao i stanja spomenutih kategorija kredita. Uz navedeno, cilj je takoder utvrditi je li pad kamatnih stopa
doprinio rastu investicija u Hrvatskoj u razdoblju 2000.-2019.g.

Zbog toga su postavljene 3 hipoteze:

H1: Krediti predstavljaju vazan izvor financiranja investicija u Hrvatskoj u promatranom razdoblju
2000.-2019.g.
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H2: Pad kamatnih stopa na kredite poduzetima i stambene kredite gradanima imao je znatajan utjecaj

na porast kredita poduzetima i stambene kredite gradanima u Hrvatskoj u promatranom razdoblju
2000.-2019. godine.

H3: Pad kamatnih stopa na kredite poduze¢ima i stambene kredite gradanima koiji sluze za financiranje

investicija znagajno je doprinio porastu investicija u Hrvatskoj u promatranom razdoblju 2000.-2019.
godine.

Hipoteze se dokazuju istraZivanjem provedenim za stolom, pomoéu sekundarnih podataka. U
poglavljima koja slijede potrebno je: (1): definirati kljuéne pojmove vezane uz temu rada te na osnovu
relevantne literature (2) iznijeti pregled kretanje kamatnih stopa, (3) pregled kretanja investicija i
utvrditi (4) vaZnost kredita kao ivzora financiranja investicija. Cilj je u konaénici dati zakljucak.

Rad doprinosi shvacanju utjecaja aktivnih kamatih stopa i volumena novih odobrenih kredita za
financiranje investicija na same investicije u Hrvatskoj u promatranom razdoblju 2000.-2019.godine.
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