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Referentne kamatne stope koje se rabe kao ugovoreni parametri o kojima ovisi kretanje
kamatne stope tijekom ugovornog kreditno-potrosackog odnosa korisne su dok se mogu
smatrati pouzdanima i nepristranima. Jedan od najvaznijih uvjeta jest njihov transparen-
tan izracun i laka dostupnost, te da su javna objavljenost. Ako se potrosacki ugovor teme-
lji na pouzdanoj referentnoj kamatnoj stopi, niti jedna strana ne moZe utjecati na dogovo-
renu kamatnu stopu. To znaci da se pouzdanom referentnom kamatnom stopom moZe
osigurati nepristrana i nesporna vrijednost ugovornih prestacija. Prema Zakonu o potro-
Sackom kreditiranju kreditne institucije kod kredita s promjenjivom kamatnom stopom
definiraju parametar koji prate u kontekstu donosenja odluke o njezinoj korekciji, a on
mora biti jasan i poznat potrosacima. Kreditne institucije mogu izabrati jedan od parame-
tara propisanih Zakonom- referentne kamatne stope EURIBOR, LIBOR, NRS, prinos na tre-
zorske zapise Ministarstva financija i prosjecne kamatne stope na depozite gradana u
danoj valuti. Nacionalna referentna stopa — NRS, jedna je od znacajnijih referentnih
kamatnih stopa u Republici Hrvatskoj koju je izracunavala i objavljivala Hrvatska udruga
banaka (HUB) zaklju¢no s izvjestajnim datumom 31. prosinca 2019. Od 31. oZujka 2020.
podatke o NRS-u izracunava i objavljuje HNB na svojoj internetskoj stranici. Autori na
kraju navode prednosti i nedostatke parametara za primjenu promjenjive kamatne stope,
te ukazuju na mogucnost izbjegavanja ugovaranja promjenjive stope, ali i cijenu toga.

Kljucnerrijeci: kamate, kredit, ugovor, promjenjiva kamatna stopa, parametar.

1. Uvod

Problematika ugovaranja promjenjivih kamatnih stopa, odnosno utvrdivanja parametara
za promjenu kamatnih stopa, vec¢ je dulje vrijeme prisutna u teoretskoj i prakti¢noj analizi
uvjeta kreditiranja u Hrvatskoj. Medutim, rijetko se, uglavnom iz interesnih razloga, analize o
kamatnim stopama objektiviziraju na cijenu izvora financiranja iz kojih banke odobravaju
kredite, te uvjete i postupke promjene kamatnih stopa.

Ova je tema posebno potencirana zbog trenda smanjivanja kamatnih stopa na hrvat-
skom bankarskom trzistu koji je prisutan ve¢ godinama, a posebice nakon uvodenja nove
€STR (eng. euro short-term rate - euro kratkoro¢na stopa) referentne kamatne stope od strane

' Veleudiliste u Sibeniku
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Europske sredisnje banke, te nemoguénosti koristenja ZIBOR-a od 1. sije¢nja 2020., indeksa
koji je sluzio kao jedna od referentnih kamatnih stopa na hrvatskom trzistu.

Parametri u Hrvatskoj uz koje se mogu vezati promjene varijabilnih kamatnih stopa u
ugovorima o potrosackom kreditiranju definirani su odredbama Zakona o potrosackom kre-
ditiranju? (u daljnjem tekstu: ZPK) : referentne kamatne stope (npr. EURIBOR, LIBOR), nacio-
nalna referentna stopa prosje¢nog troska financiranja (u daljnjem tekstu: NRS), prinos na
Trezorske zapise Ministarstva financija ili prosje¢na kamatna stopa na depozite gradana u
odnosnoj valuti.

2. Osnovna nacela promjene kamatnih stopa u Hrvatskoj

Visina kamatnih stopa odreduje se odlukom o kamatama pojedine kreditne institucije, a
promjene kamatnih stopa ovise ponajprije o promjenama trzisnih okolnosti koje odreduju
uvjete pod kojima banke mogu pribaviti izvore financiranja na domacem i inozemnom trZi-
$tu, te o kreditnom riziku drzave. Pored utjecaja kretanja trziSnih parametara, ukljucujuci
parametar kreditne rizicnosti Republike Hrvatske, na promjene kamatnih stopa opcenito
utjece i regulatorni trosak poslovanja banaka, odnosno financijski efekti promjena zakonske
i podzakonske regulative koja ima utjecaja na cijenu izvora sredstava banaka, kao i na pri-
hode iz njenih kreditnih plasmana.

Potrosacko kreditiranje sukladno odredbi ¢lanka 2. stavka 15. ZPK jest pravni posao kojim
se jedna ugovorna strana obvezuje drugoj staviti na raspolaganje odredeni iznos novcanih
sredstava, na odredeno ili neodredeno vrijeme, za neku namjenu ili bez utvrdene namjene, a
druga se obvezuje placdati ugovorene kamate, odnosno ugovorene naknade, te iskoristeni
iznos novca vratiti u vrijeme i na nacin kako je ugovoreno, kao i svaki drugi pravni posao, koji
je po svojoj gospodarskoj biti jednak ovome.

Zakon o stambenom potroSackom kreditiranja (u daljnjem tekstu: ZSPK)? za ovu vrst kre-
ditiranja potrosaca precizira obveze kreditne institucije ako ugovara primjenu promjenjive
kamatne stope.

Clankom 11. a Zakona o izmjenama i dopunama ZPK?* te ¢lankom 24. ZSPK propisane su
sljedece obveze kreditnih institucija u slu¢aju ugovaranja promjenjive kamatne stope:

a) definirati parametar koji prati u kontekstu donosenja odluke o korekciji promjenjive

kamatne stope, a koji je jasan i poznat potrosacima,

b) kvalitativno i kvantitativno razraditi uzro¢no-posljedi¢ne veze kretanja definiranog

parametra i utjecaja tih kretanja na visinu promjenjive kamatne stope i

c) odrediti u kojim se razdobljima razmatra donosenje odluke o korekciji visine kamatne

stope (koje je bazno razdoblje, te koja su referentna razdoblja).

Za sve postojece ugovore o kreditu sklopljene do stupanja na snagu ZPK-u®, u kojima nisu
definirani parametri i njihove uzro¢no posljedi¢ne veze, vjerovnici su bili obvezni sukladno

2 Narodne novine br. 75/09, 112/12,143/13,147/13,09/15, 78/15, 102/15, 52/16.

3 Clanak 24. Zakona o stambenom potrosac¢kom kreditiranju, Narodne novine br. 101/17, na snazi od 20.10.2017.
4 Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o potro$ackom kreditiranju, Narodne novine br. 143/13.

® NN br. 143/13,101/17.
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ZPK-u, definirati parametar koji se rabi za korekciju promjenjive kamatne stope, i to jednu od
sljedecih varijabli:

— referentnu kamatnu stopu (EURIBOR, LIBOR) ili

— nacionalnu referentnu kamatnu stopu (NRS) ili

— prinos na Trezorske zapise Ministarstva financija ili

— prosje¢nu kamatnu stopu na depozite gradana u odnosnoj valuti.

Specifi¢an trenutak primjene odredbi iz ZPK, uz trenuta¢no rekordno niske razine para-
metra poput EURIBOR-a, rezultirao je u Hrvatskoj kreditima koji imaju iskazan razmjerno velik
fiksni dio. S tim u skladu, znatniji rast EURIBOR-a brzo bi rezultirao razmjerno visokim kamat-
nim stopama na takve kredite®.

U postupku mijenjanja promjenjivih kamatnih stopa, kao i definiranje parametara teme-
liem kojih se provodi promjena’, vjerovnik je duzan obavijestiti potro3aca o svim promje-
nama tih stopa, u pismenom obliku ili nekom drugom trajnom mediju, najmanje 15 dana
prije nego $to se one po¢nu primjenjivati.

2.1. Promjenjivi i fiksni dijelovi kamatnih stopa

Za razumijevanje i analizu kretanja kamatnih stopa potrebno je razumjeti strukturu
kamatne stope koja se primjenjuje na odobrene potrosacke kredite. Ekonomski gledano,
poslovne banke formiraju ponudu s obzirom na tri glavne odrednice kamatne stope: trosak
izvora, regulatorni trosak i kamatnu marzu (eng. spread). Tako definirana kamatna marza
sadrzava zahtijevanu premiju za rizik, dio za pokrivanje operativnih troskova i naravno, oce-
kivanu zaradu kreditne institucije 8.

Kamatne stope na kredite, sukladno ZPK-u i ZSPK-u, sastavljene su od promjenjivog i fik-
snog dijela®. Promjenjiva kamatna stopa definira se kao zbroj ugovorenog parametra i fik-
snog dijela kamatne stope koji ne smije rasti tijekom otplate kredita i koji se mora ugovoriti
zajedno s parametrom '°. Promjenjivi (varijabilni) dio kamatne stope na kredite jest ugovo-
reni parametar, ili vise njih, cija je promjena neovisna o volji ugovornih strana, a koji mora biti
jasan i poznat potrosac¢ima.

Ugovorima o kreditu s promjenjivom kamatnom stopom ugovaraju se promjenjivi ele-
menti, odnosno parametri (promjenjivi dio kamatne stope), na temelju kojih se dodatkom
ugovorenog fiksnog dijela kamatne stope izra¢unava promjenjiva kamatna stopa.

Nacin izracuna promjenjive kamatne stope je sljedeci:

K=p+m

K — promjenjiva kamatna stopa

p - referentna kamatna stopa

m - fiksni dio kamatne stope

5 https://www.hnb.hr/-/rizici-za-potrosaca-u-kreditnom-odnosu (16.09.2020.).

7 Clanak 11a Zakona o izmjenama i dopunama ZPK i ¢lanak 24 i 25 ZSPK.

8 https://www.hnb.hr/-/rizici-za-potrosaca-u-kreditnom-odnosu (16.09.2020.).

° Clanak 2. st.10. ZPK- a) precizira da je kamatna stopa izrazena kao fiksni ili varijabilni postotak koja se primjenjuje
godisnje na iznos dobivenog kredita.

10 Clanak 24., stavak 2. Zakona o stambenom potrosackom kreditiranju.
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Fiksni (nepromijenjivi) dio promjenjive kamatne stope jest ugovoreni broj postotnih
poena, koji se ne mijenja tijekom koristenja, odnosno otplate kredita. Primjerice, ako se
kamatna stopa na kredite ugovorno izrazava kao $estomjesecni EURIBOR + 2,00 p.p., Sesto-
mjesecni EURIBOR je varijabilni (promjenjivi) dio kamatne stope, dok je 2,00 p.p. fiksni (nepro-
mjenjivi) dio kamatne stope. Ta se dva dijela kamatne stope zbrajaju i ¢ine kamatnu stopu.
Pod pretpostavkom da je visina EURIBOR-a 0,20 p.p., kamatna ¢e stopa u navedenom pri-
mjeru iznositi 2,20 p.p.

Fiksni dio kamatne stope u postotnom iznosu trebao bi predstavljati parametre neovisne
o trziSnim kretanjima, te ukljucivati premiju rizika na dane kredite i kamatnu marzu poslov-
nih banaka. Svi drugi uvjeti odredivanja visine kamatne stope na kredite, koji opéenito mogu
utjecati na visinu kamatne stope, osim onoga koji je ugovoren kao varijabilni dio kamatne
stope, smatraju se sadrzanima isklju¢ivo u okviru fiksnog (nepromjenjivog) dijela kamatne
stope, tako da su promjene bilo kojega od tih uvjeta bez utjecaja na promjenu kamatne
stope.

U prethodno istaknutom primjeru, kada je parametar $estomjese¢ni EURIBOR, samo pro-
mjena Sestomjese¢nog EURIBOR-a moze imati utjecaja na promjenu kamatne stope na kre-
dit, dok promjene bilo kojeg drugog opceg uvjeta odredivanja kamatne stope, na vise ili na
nize (primjerice, ali ne isklju¢ivo, promjena kreditnog rizika Republike Hrvatske ili visine
regulatornog troska), nece imati utjecaja na visinu kamatne stope''.

Na visinu promjene kamatnih stopa neovisno od zakonske problematike, tehni¢ki mogu
utjecati promjene referentnih kamatnih stopa, stope prosje¢nog troska financiranja bankov-
nog sektora te drugi parametri i referentne stope odnosno stope prosje¢nog troska financi-
ranja bankovnog sektora. Vazno je istaknuti da navedeni parametri, odnosno promjenjivi
elementi na osnovi kojih se izra¢unava promjenjiva kamatna stopa, moraju biti oni ¢ija pro-
mjena ne moze ovisiti o volji jedne ugovorne strane, te da se oni moraju nedvojbeno ugovo-
riti u samome ugovoru o kreditu.

Potrosaci, korisnici kredita kreditnih institucija ugovaranjem promjenjive kamatne stope
moraju biti svjesni da prihvacaju i rizik promjene promjenjive kamatne stope uslijed pro-
mjene ugovorenih parametara (trzisnih indeksa) o kojima ovisi kretanje kamatne stope tije-
kom trajanja ugovornog odnosa. Od rizika rasta kamatnih stopa moze se zastiti na vise
nacina; od sofisticiranijih koji zahtijevaju izmjene zakonskih propisa u RH ili razvijeno trziste
financijskih derivata, do najjednostavnijih rjeSenja u obliku fiksne kamate na kredite. Medu-
tim, svaka zastita od rizika implicira i visu cijenu. Na primjer, fiksna kamatna stopa kod stam-
benih kredita od 100.000 EUR-a u pravilu poskupljuje mjese¢nu ratu za 15, 20 ili 25 EUR-a,
ovisno o roku otplate kredita.

2.2. Referentne vrijednosti i visina kamatnih stopa

Uzroci promjena kamatnih stopa vidljiviji su na razvijenim financijskim trzistima gdje je
njihova promjena vezana uz referentnu kamatnu stopu, pa je korisnicima jasno zbog ¢ega se
ona mijenja. Referentne vrijednosti izravno utje¢u na vrijednost financijskih instrumenata i

" Kamatne stope izrazavaju se u odredenom broju postotnih poena na godisnjoj razini, s time da se odnosna broj-
¢ana oznaka zaokruzuje na dva decimalna mjesta u skladu s matematic¢kim pravilima o zaokruzivanju.
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drugih ugovora koji se temelje na njima. Referentne se vrijednosti ¢esto koriste u potrosac-
kim ugovorima bez dostatne ili primjerene procjene njihove prikladnosti za tu svrhu. Cak i
referentne vrijednosti kojima se, u okviru njihove namjene, primjereno mjeri ekonomska
stvarnost mogu biti Stetne ako se primjenjuju u neke druge svrhe. Taj problem proizlazi iz
toga $to ih subjekti koji sklapaju ugovore utemeljene na njima ne razumiju dovoljno, a to se
osobito odnosi na ulagatelje i potrosace u maloprodajnom bankarskom sektoru'.

Na primjer, banka ponudi potro3acu kredit s valutnom klauzulom u Eurima uz kamatnu
stopu EURIBOR + 2 bps'3, $to znaci da bi duznik platio kamate 2 postotna poena vise nego po
trenutacnoj referentnoj kamatnoj stopi. Stoga i trosak kredita raste ako referentna kamatna
stopa raste, a trosak kredita se smanjuje ako referentna kamatna stopa pada. U ovom slucaju
referentna kamatna stopa moze biti pouzdan, neovisan i relativno jednostavan referentni
pokazatelj za sve uklju¢ene strane. Ovakav nacin kotiranja kamatne stope trebao bi biti kori-
stan za obje strane. Banka se stiti od kamatnoga rizika, potencijalnog gubitka kojemu bi bila
izloZzena u slucaju rasta kamatnih stopa na trzistu u buduénosti ako bi kamatnu stopu u ugo-
voru odredila fiksnom. Takoder banke mogu transparentno i uz primjenu odgovarajucih ana-
liza ,graditi” finalnu kamatnu stopu za krajnjeg duznika. Na ulazni trosak (u ovom slucaju
EURIBOR) banka moze nadogradivati operativne troskove, naknadu za rizik i o¢ekivani povrat
na angazirani kapital'.

Referentne kamatne stope predstavljaju jedinstvene, javno objavljene kamatne stope za
pojedine valute i rokove, utvrdene na medunarodnom ili hrvatskom (medubankovnom) trzi-
$tu novca: EURIBOR'™, EONIA,'s CHF LIBOR | USD LIBOR". Detaljnije informacije o referentnim
kamatnim stopama mogu se naci na www.euribor.org, www.bba.org.uk i www.trzistenovca.
hr. Banke mogu primjenjivati navedene referentne kamatne stope, ovisno o valuti kredita, pri
¢emu se krediti ugovoreni uz valutnu klauzulu odredenu u nekoj stranoj valuti ravnaju prema
onoj referentnoj kamatnoj stopi koja se primjenjuje na kredite odobrene u toj stranoj valuti.

Kreditne institucije kao parametar (varijabilni dio kamatne stope) mogu ugovarati, te pri-
mjenjivati, i stopu prinosa na Trezorske zapise Ministarstva financija RH za odredeno razdo-
blje. Trezorski zapisi Ministarstva financija jesu kratkorocni vrijednosni papiri koji se kupuju
uz diskont na aukcijama Ministarstva financija. Izdaju se s rokovima dospijeca od 90, 182 i
364 dana.

12 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/?uri=CELEX%3A520135SC0337 (16.09.2020.).

3 Napomena: Bps, eng. basis points su bazni poeni odnosno jedinice mjere kojom se iskazuju mali pomatci kamatne
stope, deviznih tecajevaiili prinosa na obveznice. Jedan bazni poen je jedna stotinka jednog postotnog poena., npr 200
bps je 2 posto. Tako razlika izmedu prinosa na obveznice od 4,40 posto i prinosa od 4,85 posto iznosi 45 baznih poena.
14 HUB Analize, Zasto kamate rastu: Sto pokazuje indeks troskova sredstava (TOS)?, 2008., broj 10, str. 2., http://www.
arhivanalitika.hr/dat/HUB%20Analiza%2010.pdf , (15.09.2020)., HUB Pregled 4/2017, Prosinac 2017., str. 15.- 21.,
http://www.hub.hr/sites/default/files/hub_pregled_4_2017.pdf., (15.09.2020).

1> EURIBOR (eng. Euro Interbank Offered Rate) je referentna kamatna stopa za EUR, koja predstavlja prosje¢nu meduban-
kovnu ponudbenu kamatnu stopu koja se obra¢unava na medusobne kredite banaka koje posluju u Eurozoni na rokove
od 1 tjedna do 1 godine. EURIBOR se smatra jednim od najvaznijih referentnih pokazatelja kretanja kamatnih stopa na
Europskom nov¢anom trzistu, te se stoga koristi kao temelj u odredivanju razlicitih vrsta financijskih proizvoda.

16 EONIA je trenutacna prekonoc¢na referentna kamatna stopa za euro. EONIA-u izra¢unava ESB u ime Europskog
instituta za trzista novca (EMMI) koji je neprofitna organizacija sa sjedistem u Bruxellesu. Obi¢no se izra¢unava kao
ponderirani prosjek kamatnih stopa na prekono¢ne neosigurane medubankovne kredite.

7 LIBOR (eng. London Interbank Offered Rate) predstavlja prosje¢nu kamatnu stopu na medubankarski depozit u
nekoj valuti. LIBOR se racuna prema metodologiji Britanske udruge banaka za razli¢ita dospijeca i razlicite valute
kojima se trguje na londonskom trzistu novca.
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2.2.1. €STR - euro kratkorocna stopa - nova referentna kamatna stopa

Referentne kamatne stope korisne su sve dok mogu osigurati nepristranu i nespornu vri-
jednost ugovora o potrosackom kreditiranju. S obzirom na gospodarsku vaznost referentnih
kamatnih stopa, klju¢no je osigurati njihovu pouzdanost jasnim upravlja¢kim strukturama i
transparentnim metodologijama. Imajudi to na umu, trenutno se provodi temeljita reforma
europskih referentnih kamatnih stopa. Proces reforme prvenstveno je potaknut novom
uredbom EU-a o referentnim vrijednostima'®, koja je objavljena 2016., a stupila je na snagu u
sije¢nju 2018. godine.

Europska sredisnja banka (ESB) odlucila je 2017. godine razviti eursku kratkoro¢nu
kamatnu stopu (€STR - eng. euro short-term rate ), novu referentnu kamatnu stopu koja je
dostupna od 2. listopada 2019., u svrhu djelovanja kao zastitni mehanizam ako privatni sek-
tor ne uspije odrzati svoju prekono¢nu referentnu kamatnu stopu EONIA-u.

U 2018. godini radna skupina privatnog sektora za nerizi¢ne eurske kamatne stope pre-
porucila je zamjenu EONIA-e stopom €STR, uzimajuci u obzir povratne informacije s trzista. Ta
radna skupina sada pomaze trzistu u prelasku na referentnu stopu €STR. ESB osigurava tajnis-
tvo za radnu skupinu i sudjeluje u njoj kao promatra¢, zajedno s drugim institucijama osniva-
¢ima, Europskim nadzornim tijelom za vrijednosne papire i trzista kapitala (ESMA), Europ-
skom komisijom i belgijskim tijelom za financijske usluge i trzista (FSMA).

Eurska kratkoro¢nu kamatnu stopu (€STR) odrazava veleprodajne troskove eurskoga neosi-
guranog prekonoc¢nog pozajmljivanja banaka iz europodru¢ja, odnosno pokazuje koliko poje-
dina banka mora platiti kada se zaduzuje prekono¢no kod razli¢itih financijskih drugih ugovor-
nih strana, a da pri tome ne mora ponuditi kolateral (Sto se ponekad naziva “neosiguranim”
zaduzivanjem). Te druge ugovorne strane mogu biti banke, novcani fondovi, investicijski ili
mirovinski fondovi i drugi sudionici na financijskom trzistu, ukljucujuci sredisnje banke.

lako jo$ nije definiran rok u kojem ce europske, pa tako i hrvatske banke, morati ukloniti
EURIBOR i ostale stare referentne stope iz novih kreditnih ugovora, predmnijeva se da ¢e do
te promjene dodi relativno brzo, nakon $to se 1. listopada 2019. poceo primjenjivati €STR.
Eurska kratkoro¢na kamatna stopa odrazava veleprodajne troskove eurskog neosiguranog
prekono¢nog pozajmljivanja banaka koje se nalaze u europodrucju. Eurska kratkoro¢na
kamatna stopa objavljuje se svakog radnog dana sustava TARGET2 na temelju transakcija
provedenih i namirenih prethodnog radnog dana sustava TARGET?2 (izvjestajni datum ,T") s
datumom dospijeca od T+1 i za koje se smatra da se izvrSavaju prema trzisnim uvjetima i
stoga odrazava trziSne kamatne stope na nepristrani nacin.

Kako istice Europska srediSnja banka u smjernicama od 10. srpnja 2019. ' nepostojanje
¢vrstih i pouzdanih referentnih vrijednosti moZe pokrenuti poremecaje financijskog trzista s
mogudim znacajnim negativnim utjecajem na prijenos odluka ESB-a o0 monetarnoj politici i
na mogucnost Eurosustava da doprinosi nesmetanom vodenju politika od strane nadleznih
tijela koje se odnose na stabilnost financijskog sustava, zadac¢a koje su dodijeljene Eurosu-
stavu u skladu s ¢lankom 127. stavkom 2. i 5. Ugovora o funkcioniranju Europske unije.

'® https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2016/1011/0j (16.09.2020.)
% https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/HTML/?uri=CELEX:3201900019&from=EN (16.09.2020.)
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Jedna od prekono¢nih referentnih vrijednosti u opc¢oj uporabi u Europskoj uniji, pro-
sjecna eurska prekonoc¢na kamatna stopa na europskom medubankovnom trzistu (EONIA),
mozda nece biti prepoznata kao uskladena sa zahtjevima uvedenim Uredbom (EU) 2016/1011
Europskog parlamenta i Vijeca (1). Uslijed toga, postoji rizik da uporaba ove referentne vri-
jednosti u novim financijskim instrumentima ili ugovorima mozda nece biti dozvoljena u
budu¢nosti.?® Kako bi Eurosustav mogao ispunjavati navedene zadace, vazno je da Eurosu-
stav osigura eursku kratkoro¢nu kamatnu stopu (€STR) za europodrucje, koja moze upotpu-
niti postojece referentne vrijednosti i sluziti kao zastitna referentna kamatna stopa u slucaju
ukidanja EONIA-e.

2.2.2. Zamjena ZIBOR-a drugim referentnim stopama

ZIBOR (eng. Zagreb Interbank Offered Rates) indeksi koji sluze kao referentne vrijednosti
na hrvatskom trzistu ne moze se koristiti nakon 1. sije¢nja 2020. ZIBOR, naime, nece biti uskla-
divan s Uredbom (EU) br. 2016/1011 (EU Benchmarks Regulation - BMR)*' koja u cilju pravilni-
jeg funkcioniranja unutarnjeg trzista, osobito financijskih, kao i vece transparentnosti te radi
zaStite potrosaca i ulagaca, do pocetka 2020. godine trazi prilagodbu svih referentnih kamat-
nih stopa ili vrijednosti u Europskoj uniji novim zahtjevima u pogledu administriranja i auto-
rizacije. Odlucile su to banke koje sudjeluju u izracunu ZIBOR-a, obrazlozivsi odluku skorim
uvodenjem eura, te visokim financijskim i drugim zahtjevima za odrZavanje ZIBOR-a u skladu
s novom regulativom. O tome je Hrvatska udruga banaka obavijestila Hrvatsku narodnu
banku, instituciju nadleznu za nadzor nad referentnim kamatnim stopama i davanje odobre-
nja administratorima u Hrvatskoj.?

Kada je rije¢ o ugovorima s potrosac¢ima, s obzirom na to kako Uredba (EU) br. 2016/1011
(EU Benchmarks Regulation - BMR) naglasak stavlja upravo na tu grupu klijenata, kako ne bi
ovom zamjenom bili dovedeni u nepovoljniji polozaj, od banaka se zahtijeva sljedece: 2

— da se potrosacu omoguci refinanciranje kredita i prijevremeni raskid ugovora o depo-

zitu bez naknade;

— da mu se dostave najmanje dvije alternativne ponude ;

— ako ponude podrazumijevaju nove (zamjenske) parametre promjenjivosti, da se
potrosacu dostavi povijesni pregled kretanja ponudenih alternativnih parametara
promjenjivosti kamatne stope, i to najmanje za razdoblje unatrag pet godina i jasno
istaknu rizici koji proizlaze za potrosaca kod izbora bilo kojeg od ponudenih novih
parametara promjenjivosti kamatne stope;

— kod ugovora o kreditu, potrosacu valja dostaviti i simulaciju otplatnog plana za preo-
stalo razdoblje trajanja ugovora o kreditu i to za konkretne ponude kreditne institu-
cije, a iz koje se moze jasno prepoznati utjecaj na mjesecni iznos rate/anuiteta za
potrosaca;

2 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/HTML/?uri=CELEX:3201900019&from=EN (16.09.2020.)
2! https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32016R1011 (16.09.2020.)

2 https://www.hub.hr/hr/zibor-mora-biti-zamijenjen-drugim-stopama ( 15.09.2020.)

2 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32016R1011
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— neovisno o izdvojenim konkretnim ponudama, potrosacu treba ukazati na moguénost
refinanciranja kredita i prijevremenog raskida ugovora o depozitu bez naknade, a kod
depozita priznavanje ugovorene kamate do trenutka prijevremenog raskida ugovora;

— da se potrosac obavijesti o roku do kojeg moze sklopiti dodatak ugovoru, kao i o tome
gdje i kada moze pristupiti sklapanju dodatka ugovoru, te da mu se jasno ukaze na
posljedice u slu¢aju da se ne odazove pozivu kreditne institucije na reguliranje (anek-
siranje) ugovora.

3. Prosjecni trosak financiranja bankovnog sektora u Republici Hrvatskoj

Ima li se u vidu sloZzena struktura izvora sredstava/pasive banaka, te svi dodatni elementi
koji utjecu na formiranje kamatnih stopa, namecu se dva klju¢na pitanja: Je li moguce pro-
nadi reprezentativne parametre za sve komponente pasive poslovnih banaka u Hrvatskoj i
ostale elemente koji utje¢u na formiranje kamatnih stopa? Postoji li neka trzisna kamatna
stopa ili parametar koji bi zbog povezanosti ili utjecaja na kretanje drugih kamatnih stopa
dobro reprezentirali trzisne cijene najvaznijih komponenti bankovne pasive odnosno varija-
bilni dio kamate sukladno zahtjevima ZKP-a i ZSKP-a #*?

S obzirom na to da u Hrvatskoj zbog visoke “eurizacije” i nerazvijenosti financijskog
sustava zapravo ne postoji “prava” referentna kamatna stopa koja bi u skladu s novim propi-
som mogla biti primjenjivana jednako kao i do sada poznate medunarodne referentne stope
(EURIBOR, LIBOR), Hrvatska udruga banaka definirala je 2012. godine, koristeci iskljucivo
javno objavljene podatke Hrvatske narodne banke, Nacionalnu referentnu stopu prosjecnog
troska financiranja hrvatskog bankovnog sektora za pojedine valute.

NRS je implicitna kamatna stopa koju na temelju ¢lanka 306. stavka 3. Zakona o kreditnim
institucijama (NN, 159/2013., 19/2015., 102/2015., 15/2018.,70/2019.i47/2020.) izraCunava i
na svojim internetskim stranicama objavljuje Hrvatska narodna banka (HNB), te koja sluzi
kao indeks za odredivanje promjenjivog dijela promjenjive kamatne stope na potrosacki kre-
dit, u skladu s ¢lankom 11.a stavkom 2. Zakona o potrosackom kreditiranju i ¢lankom 24.
stavkom 2. Zakona o stambenom potrosackom kreditiranju.?

Zakljucno s izvjestajnim datumom 31. prosinca 2019. NRS je izraCunavala i objavljivala
Hrvatska udruga banaka na osnovi statistickih podataka koje je objavljivao HNB u datoteci
Tablica SP5 Troskovi financiranja banaka. Od izvjestajnog datuma 31. ozujka 2020. podatke o
NRS-u izracunava i objavljuje HNB na svojoj internetskoj stranici u datoteci Nacionalna refe-
rentna stopa (NRS).

Istekom razdoblja predvidenog u prijelaznim odredbama Uredbe (EU) br.2016/1011, pre-
duvjet za daljnje koristenje NRS-a od 1. sije¢nja 2020. jest njegovo uskladivanje s navedenom
Uredbom. Spomenutom se Uredbom propisuje regulatorni okvir za izracun referentnih vri-
jednosti koje se koriste na financijskim trzistima kako bi se osigurala njihova ispravnost i
to¢nost. Zbog vaznosti NRS-a za domace financijsko trziste, te radi osiguranja kontinuiteta i
neovisnosti njegova izracuna i objave, a u svjetlu ¢injenice da Hrvatska udruga banaka u

2 HUB Analize, Zasto kamate rastu: Sto pokazuje indeks trokova sredstava (TOS)?, 2008., broj 10, str. 8., http://www.
arhivanalitika.hr/dat/HUB%20Analiza%2010.pdf, (15.09.2020).
% https://www.hnb.hr/nrs/kako-hnb-izracunava-nrs (Objavljeno: 29.5.2020.)
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ovom trenutku ne ispunjava kriterije kojima moraju udovoljavati administratori referentnih
vrijednosti, HUB je objavio zadnji izracun NRS-a koji se odnositi na etvrto tromjesecje 2019.,
u skladu s kalendarom objave, u veljac¢i 2020. godine. NRS za prvo tromjesecje 2020. izracu-
nao je i objavio HNB, a to ce ¢initi i nadalje.

Izracunate stope HNB prvi put su objavljene u svibnju 2020. u skladu s utvrdenim kalen-
darom objave sukladno ¢lanku 78. Zakona o kreditnim institucijama.? Takoder je na svojim
mreznim stranicama objavljena i metodologiju za izracun NRS-a. Nova uloga HNB-a u izra-
¢unu NRS-a i koristenje podataka koje banke i stedne banke dostavljaju HNB-u u sklopu
redovnog izvjescivanja podrobnije su razradeni Zakonom o kreditnim institucijama.

4. Metodologija izracuna NRS-a

Za potrebe izracuna NRS-a populaciju izvjestajnih jedinica ¢ine banke i Stedne banke (nada-
lje: banke). Stambene Stedionice i podruznice kreditnih institucija iz drzava ¢lanica Europske
unije ne ukljucuju se u izra¢un troskova financiranja kreditnih institucija za potrebe izracuna
NRS-a. U izra¢un mjesecnih agregata glavnih izvora sredstava i tromjesec¢nih agregata kamat-
nih troskova za glavne izvore sredstava ulaze samo podaci onih banaka koje su poslovale u
cijelom tom tromjesedju, tj. u izracun ne ulaze podaci onih banaka koje su prestale ili pocele
poslovati tijekom tog tromjesecja (zbog stecaja, likvidacije, spajanja, pripajanja i sl.).

HNB najprije za svako tromjese¢je izra¢unava pokazatelje kamatnih troskova hrvatskoga
bankovnog sektora za glavne izvore sredstava u tijeku prethodnog tromjesecja kao i pokaza-
telje stanja tih izvora sredstava na kraju svakog mjeseca tromjesecja na koje se navedeni
kamatni troskovi odnose. Pokazatelji se izraCunavaju za tri obuhvata (Fizicke osobe, Fizicke
osobe i nefinancijski sektori, Sve pravne i fizicke osobe) i Cetiri valute (HRK, EUR, CHF, USD).
Pritom se pokazatelji za odredenu stranu valutu odnose i na kunske izvore sredstava banaka
ugovorene s valutnom klauzulom u toj valuti, a pokazatelji za HRK samo na kunske izvore
sredstava ugovorene bez valutne klauzule.

NRS se racuna prema sljedecoj generi¢koj formuli: #

Ukupnitroskovi (N,0,V) y 365ili 366
Prosjek (N,O,V) Brojdana (N)

NRS (N,O,V) =

gdje su:

N — broj mjeseci za koje se NRS racuna (3, 6 ili 12),

O - obuhvat izvora sredstava i troskova (1, 2 ili 3),

V - valuta izvora sredstava i troskova (HRK, EUR, USD ili CHF),

Prosjek stanja izvora sredstava — obi¢na aritmeti¢ka sredina odgovaraju¢ih podataka
(posljednjih N mjeseci),

Ukupni troskovi — obi¢ni zbroj odgovaraju¢ih podataka (posljednjih N/3 tromjesecja),

26 Zakon o kreditnim institucijama (“Narodne novine’, br. 159/2013., 19/2015., 102/2015. 15/2018., 70/2019. i
47/2020.)

27 https://www.hnb.hr/documents/20182/3308346/NRS_metodologija_izracuna.pdf/ca866e02-a46b-aa55-495e-
3e6db9e19ae5?t=1590740099959 (Objavljeno: 29.5.2020.)
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Broj dana (N) — stvarni broj dana u posljednjih N mjeseci.

HNB objavljuje novoizracunati NRS tromjesecno na internetskoj stranici u rubrici Nacio-
nalna referentna stopa, a cijelu povijest objavljenih podataka objavljuje u datoteci Nacionalna
referentna stopa (NRS). Termini objava mogu se pronaci u HNB-ovu Kalendaru objava.®

Hrvatska narodna banka (HNB) po drugi je put objavila nacionalnu referentnu stopu
(NRS), a usporedba tih podataka s podacima za prvo tromjesecje 2020. pokazuje da se nasta-
vio trend pada NRS-a koji traje neprekidno od pocetka 2013. Od 24 indeksa NRS-a koje HNB
izraCunava, u drugom tromjesecju 2020. svi ti indeksi pokazuju iste ili niZze vrijednosti nego u
prethodnom tromjesecju. Pritom su se najvise smanijili indeksi vezani uz USD, za 0,06 do 0,12
postotnih bodova, a najmanje oni vezani uz CHF koji su uglavnom ostali nepromijenjeni. Dva
najzastupljenija indeksa u ugovorima o potrosackim kreditima, 6M NRS1 EURi 6M NRS1 HRK,
smanijila su se za 0,03 postotna boda, slicno kao i u prethodnom tromjesec;ju.

5. Prednosti i nedostatci parametara za korekciju promjenjivih kamatnih stopa

Parametri koji su definirani kao medunarodno koristene referentne kamatne stope (EURI-
BOR i LIBOR) formiraju se na medunarodnom trzistu kapitala i izravnije su podlozni svim pozi-
tivnim i negativnim kretanjima na svjetskom financijskom trzistu, za koje su hrvatske gospo-
darske prilike relativno zanemarive, tako da kretanja navedenih parametara ne moraju kores-
pondirati istodobnim gospodarskim i financijskim kretanjima na hrvatskom financijskom
trzistu.”®

Poslovne banke u Hrvatskoj uobicajeno vezu kredite uz LIBOR, posebno u korporativnim
kreditima, unatoc javnom protivljenju HNB-a zato $to ne odrazava uvjete na domacem finan-
cijskom trzistu i unosi element nepotrebne nesigurnosti u odredivanje rate kredita 3°. Uz
LIBOR, druga osnova za izracun promjenjivog dijela u kamatnoj stopi bankarskih kredita jest
EURIBOR. EURIBOR predstavlja referentnu kamatnu stopu na europskom medubankarskom
trzistu, a u Hrvatskoj se neke banke najcesce koriste sestomjesecnim EURIBOR-om kao refe-
rentnom kamatnom stopom. Problem je u primjeni ovog parametara sto je EURIBOR sada na
povijesno niskim razinama i predstavlja potencijalno otvorenu moguc¢nost znatnog rasta
promjenjivih kamatnih stopa. Situacija s konverzijom kredita s valutnom klauzulom u Svicar-
skim francima u 2016. godini zorno je ukazala na to koliko treba na vrijeme razmisljati o
mogucdim rizicima i zastiti u buduénosti®'.

2 https://www.hnb.hr/nrs/gdje-se-objavljuje-nrs (Objavljeno: 29.5.2020.)

2 Preneseno prema: HUB Pregled 4/2016, Pad omjera losih kredita i pad kamatnih stopa, str. 17., http://www.hub.
hr/hr/pregledi-i-izgledi, (16.09.2020.).

3 http://www.hnb.hr/priopc/2015/hrv/hp21012015.pdf, str. 9., (15.09.2020.).

31 Poseban problem je $to je u praksi obra¢un kamata u pojedinim poslovnim bankama primjenom Zakona o potro-
sactkom kreditiranju te ras¢lambom na fiksnu i varijabilnu kamatnu stopu operacionaliziran tako da se od postojece
kamatne stope oduzela varijabilna (koja je u slu¢aju LIBOR-a ili EURIBOR-a na povijesno najnizoj razini!) rezultirao
iznimno visokom fiksnom stopom.. Implicite fiksna kamatna stopa je “usidrena”’na visokim razinama i postupnim
rastom varijabilnog dijela kamatne stope /primjerice EURIBOR-a/ na neke uobicajene razine od oko 3%, doci ¢e do
znatnog povecanja kamatnih stopa i kreditnih anuiteta za fizicke osobe korisnike kredita u poslovnim bankama.
lako banke mogu smanijiti fiksni dio kamate, zakonski propisi ne dozvoljavaju da se jednom smanjen ponovno
podize, pa je tesko ocekivati da bi kreditori sami smanijili izvor prihoda okrene li se trziste u suprotnom smjeru.
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S druge strane, parametri koji su definirani kao NRS-e, nacelno su prilagodeniji hrvatskim
gospodarskim i financijskim prilikama, odnosno stanju na hrvatskom financijskom trzistu, te su
manje ovisni o kretanjima na svjetskim trzistima, iako je Hrvatska ukljucena u svjetska gospo-
darska kretanja, te stoga podlozna potencijalno pozitivnim i negativnim utjecajima tih kreta-
nja. Pri tome, NRS3 se formira na osnovi podataka HNB-e o ukupnim troskovima financiranja
hrvatskog bankovnog sektora, te ona ukljucuje i troskove inozemnog financiranja svih hrvat-
skih banaka, pa je stoga relativno podlozZnija medunarodnim gospodarskim kretanjima od
NRS-e1 i NRS-e2. Unatoc¢ navedenom, nedostatak ovog parametra jest da NRS nije prava refe-
rentna stopa, ve¢ samo stopa kojom se iskazuje prosjecni trosak financiranja banaka.

Nadalje, ZPK nije u cijelosti regulirao princip promjene kamatne stope u smislu potpune
zastite interesa potrosaca jer se ne definira na nedvosmislen nacin skup parametara koji
mogu utjecati na promjenu kamatne stope. ZPK samo navodi koji to parametri mogu biti, $to
je nepotpuna i nejasna definicija parametara, koja u praksi otvara prostor za mozebitne
manipulacije, namjestanje NRS-a, mogucnost prebacivanja iz jedne valute u drugu i utjecaja
na referentnu stopu, ili ugradivanja u Stednju derivate kojim banke mogu povecavati svoje
troskove i time povecati NRS.

Drugo, odredbe ZPK-u ne definiraju formiranje kamatne stope tako da se sastoji od jed-
nog varijabilnog parametra i fiksne marze, sto je “Cistija” opcija kojom bi se princip formiranja
kamatne stope ucinio doista preglednim, a rizik pravednije podijelio izmedu vjerovnika i
duznika. Ako postoji jedan varijabilni parametar (primjerice EURIBOR ili €STR), onda ostali
parametri poput porasta premije zbog promjena kreditnog rizika Republike Hrvatske trebaju
biti sastavnim dijelom fiksne bankarske marze, tako da se njihovo kretanje odrazava kao veca
ili manja dobit banaka, ¢ime bi se bankama onemogucilo da vise razlicitih rizika prebace na

teret potrosaca i zaraduju na promijenjenim kamatama jednako, bez obzira na okolnosti.

Usporedba navedenih karakteristika referentnih kamatnih stopa (tablica 1) koje se pri-
mjenjuju u Hrvatskoj prikazuje nacin na koji se promjena kamatnih stopa iz okruzja prenosi
na konkretni kredit ovisi o referentnoj stopi koja se na njega primjenjuje. Tako postoje zna-
¢ajne razlike u dinamici dviju najcesce koristenih referentnih kamatnih stopa — nacionalne
referentne stope (NRS) i EURIBOR-a.

Materijalizacija moguceg kamatnog rizika znacajno ovisi o tipu varijabilnog parametra uz
koji je vezana dinamika kamatne stope. Tako bi se izmjene medunarodne referentne kamatne
stope, EURIBOR-a ili €STR, relativno brzo mogle preliti u rast aktivnih kamatnih stopa i stoga
vece iznose otplata klijenata3

S druge strane, kako je NRS implicitna pasivna kamatna stopa, odnosno vagani prosjec¢ni
trosak financiranja banaka i formira se na domacem trzistu primarno pod utjecajem troska
financiranja nekoliko najvecih banaka, moze se ocekivati da bi ona vjerojatno sporije reagirala.

S obzirom na nacin njegova izra¢una (npr. njegova razina od svibnja do kolovoza izracu-
nava se na temelju podataka o trosku obveza banaka prosjec¢no dva tromjesecja ranije — od
sije¢nja do ozZujka), ovaj promjenjivi parametar reagira s pomakom. K tome, jednom i kada
pocne reagirati, ta je reakcija u pocetku slabijeg intenziteta bududi da kretanja iz jednog

32 https://www.hnb.hr/analize-i-publikacije/redovne-publikacije/makroprudencijalna-dijagnostika/html/-/jour-
nal_content/56/20182/1816628 (15.09.2020.).
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Tablica 1. Usporedba karakteristika referentnih kamatnih stopa

EURIBOR ili €STR NRS (Nacionalna | Kamatna stopa? na
referentna stopa) | trezorske zapise
Brzina promjene Brza Spora Brza

Ovisnost o kretanjima na
medunarodnom trzistu
Ovisnost o kretanjima na
domacem trzistu
Mogucnost zastite
instrumentima
osiguranja

Izravna veza Neizravna veza Neizravna veza

Ne Izravna veza Izravna veza

Postoji razvijeno

Ne postoji
trziste P )

Ne postoji

Izvor: HNB; preneseno prema https://www.hnb.hr/-/rizici-za-potrosaca-u-kreditnom-odnosu
(16.09.2020.).

mjeseca imaju malen utjecaj na ukupne implicitne troskove. NRS zbog svoje metodologije
izraCuna iz povijesnih podataka relativno sporije reagira na promjene ovih pokazatelja koji

Dodatno, kako se NRS racuna iz prosje¢nog troska sredstava banaka, a banke se u Hrvat-
skoj vec¢inom financiraju iz depozita koji ¢ine vise od 80% obveza banaka, kretanje procije-
njenoga agregatnog NRS-a uskladeno je s kretanjem implicitne nominalne kamatne stope
na depozite®.

Sdruge strane, porast EURIBOR-a u znatno bi se kra¢em roku prenio na op¢i porast kamat-
nih stopa. Budu¢i da se njegova vrijednost mijenja svakodnevno, njegovo bi prelijevanje u
kamatne stope koje se primjenjuju na kredite kasnilo samo zbog proteka vremena potreb-
nog za promjenu kamatnih stopa. Nadalje za razliku od EURIBOR-a, koji nije osjetljiv na pre-
miju rizika zemlje, na NRS bi se u kratkom roku jace odrazio bolji ili 10siji medunarodni kre-
ditni rejting Hrvatske.

6. Moguc¢nost izbora potrosaca i zastita od rizika kod ugovaranja kredita uz
promjenjivu kamatnu stopu

Svaki od promjenjivih elemenata / parametara koji utje¢u na formiranje kamatnih stopa
moze se kretati i na nize i na vise tijekom razdoblja otplate kredita, uvazavajudi nacelo pro-
porcionalnosti koje treba osigurati jednako tretiranje aprecijacije kao i deprecijacije, i to ne
samo u kreditnom poslovanju, ve¢ i u odnosima iz pasivnih bankarskih poslova. Primjerice,
ugovori li potrosac kredit ¢iji dio je NRS, na sebe preuzima rizik promjene kamatne stope
sukladno kretanjima cijene izvora novca na domacdem trziStu. Svakako prije ugovaranja
takvog kredita nuzno je prouciti njezino kretanje posljednjih godina jer kretanje NRS-a utjece
na visinu placenih anuiteta.

Kako je Hrvatska narodna banka (HNB) po drugi put objavila nacionalnu referentnu stopu
(NRS), a usporedba tih podataka s podacima za prvo tromjesec¢je 2020. pokazuje da se

33 Vidjeti: https://www.hnb.hr/-/rizici-za-potrosaca-u-kreditnom-odnosu (16.09.2020.).
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nastavio trend pada NRS-a koji traje neprekidno od pocetka 2013. Od 24 indeksa NRS-a koje
HNB izracunava, u drugom tromjesecju 2020. svi ti indeksi pokazuju iste ili nize vrijednosti
nego u prethodnom tromjesecju. Pritom su se najvise smanjili indeksi vezani uz USD, za 0,06
do 0,12 postotnih bodova, a najmanje oni vezani uz CHF koji su uglavnom ostali nepromije-
njeni. Dva najzastupljenija indeksa u ugovorima o potrosackim kreditima, 6M NRS1 EUR i 6M
NRS1 HRK, smanijila su se za 0,03 postotna boda, sli¢no kao i u prethodnom tromjesecju.

Ovaj trenutno povoljan trend za potrosace ne jamci da e se on trajno nastaviti i u buduc-
nosti, jer naravno ovisi o kretanju na trzistu. NRS je ipak stopa koja predstavlja prosjecne
troSkove izvora sredstava hrvatskog bankovnog sektora. Stopa se izraCunava s obzirom na tri
¢imbenika - proteklo razdoblje (tri, Sest ili 12 mjeseci), obuhvat sredstava (1-depoziti fizickih
osoba, 2-depoziti fizickih i pravnih osoba ili 3-svi izvori sredstava banaka), te naposljetku
valutu (kuna, euro, Svicarski franak ili americki dolar).

Premda su potrosacki krediti gradanima uz promjenjivu kamatnu stopu najvise vezani uz
NRS, jer se tu otprilike radi o dvije trecine svih kredita (67 posto krajem 2019.), postoje i druge
mogucnosti ugovaranja promjenjive kamatne stope3“.

Naime, uz NRS, Zakon o potrosackom kreditiranju gradanima omogucuje ugovaranje
promjenjive kamatne stope koja se veze uz kretanje EURIBOR (referentna kamatna stopa
koja se definira na europskom medubankarskom trzistu). a moZe se vezati i uz prinos na tre-
zorske zapise Ministarstva financija. Ipak, kod potrosackih kredita promjenjivi dio kamatne
stope je najvise vezan uz NRS. Udio kredita odobrenih uz NRS u ukupnim kreditima s promje-
njivom kamatnom stopom u rujnu 2019. iznosio je 29% (odnosno 46 mlrd. kuna odobrenih
kredita kreditnih institucija uz promjenjivu kamatnu stopu).®

Nemoguce je tocno prognozirati kretanje NRS-a u buduénosti, no u sljedeéim tromjesec-
jima i dalje postoji prostor za pad, jer je NRS najvise povezan s kretanjem kamatnih stopa
koje hrvatske banke placaju na depozite fizickih i pravnih osoba, a ne direktno s inozemnim
referentnim stopama (npr. €STR — om ).

Iz navedenog slijedi da je moguci rast referentnih kamatnih stopa vazan izvor rizika za
potrosace, te je potrebno u pregovore kreditnih institucija i potrosaca vratiti, sad zanema-
reno, pitanje zastite od kamatnog rizika. Mogucnosti i trzisna rjesenja vec postoje; od fiksira-
nja kamata, ogranicenja njihovog maksimalnog raspona (engl. cap i floor) do aktivnog uprav-
lianja fiksnog marzom. Ipak kod kona¢nog odabira vrste kredita valja uzeti u obzir i cimbenik
cijene kredita odnosno usporedbu efektivne kamatne stope, onog uz fiksnu kamatnu stopu
i kredita uz promjenjivu kamatnu stopu.

3 https://www.hnb.hr/-/hrvatska-narodna-banka-preuzet-ce-izracun-i-objavu-nacionalne-referentne-stope-nrs-;
Udio kredita odobrenih uz NRS u ukupnim kreditima s promjenjivom kamatnom stopom u rujnu 2019. iznosio je
29% (odnosno 46 mird. kuna odobrenih kredita kreditnih institucija uz promjenjivu kamatnu stopu).

3 https://www.hnb.hr/-/hrvatska-narodna-banka-preuzet-ce-izracun-i-objavu-nacionalne-referentne-stope-nrs-
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7. Prekrsajne sankcije

Zakonom o stambeno potrosackom kreditiranju (ZSPK) propisane su prekrsajne sankcije
za vjerovnike kreditne institucije od 200.000,00 kn do 800.000.,00 kn, vjerovnike kreditne
unije od 10.000,00 kn do 500.000,00 kn i vjerovnike kreditne posrednike od 50.000,00 kn do
200.000,00 kn, te odgovorne osobe navedenih od 5.000,00 do 50.000,00 kn, ako vjerovnik ili
kreditni posrednik:

— protivno ¢l.24. st.1. ZSPK ne definira parametar, kvalitativni i kvantitativno ne razradi
uzro¢no- posljedi¢ne veze kretanja parametara ili ne odredi u kojim se razdobljima
razmatra donosenje odluke o korekciji visine kamatne stope;

— protivno ¢l.24. st.2. ZSPK zajedno s parametrom, ne ugovori fiksni dio kamatne stope,
ili ako fiksni dio kamatne stope raste tijekom otplate kredita;

— protivno ¢l.24. st.3. ZSPK poveca kamatnu stopu vise od promjene parametara iz.
¢l.24.st.1,;

— smanji kamatnu stopu manje od promjene parametara iz ¢l. 24. st. ZSPK izrazeno u
postotnim bodovima;

— protivno ¢l.. 24. st.4. ZSPK nudi ugovaranje kamatne stope a nije jasno i nedvojbeno
predocio potrosacu prije sklapanja ugovora o stambeno potrosackom kreditu sve
propisane elemente iz ¢l. 24. st.1 ZSPK ni upozorio potro$aca na sve rizike, gdje pri-
mjenjivati te jasno i nedvojbeno ugovorio u samome ugovoru o kreditu promjenjive
elemente na temelju kojih se izracunava promjenjiva kamatna stopa uklju¢ujudi
pogodnosti kojima se utje¢e na ukupne troskove kredita za potrosaca iz ¢l. 17.
st.2.ZSPK.

8. Zakljucak

Potro3aciimaju mogucnostizbora i nisu duzni ugovarati kredite uz promjenjivu kamatnu
stopu, vec se od tzv. kamatnog rizika mogu zastititi ugovaranjem kredita uz fiksnu kamatnu
stopu, $to znaci da se kod klijenata eliminira rizik promjene referentne kamatne stope.

Svaka eliminacija rizika u pravili znaci i skuplji proizvod (kredit) za potrosaca, zbog cega
potrosaci cesce ugovaraju (financijske institucije u vecini slu¢ajeva | nude) kredite uz promje-
njivu kamatnu stopu.

Potrosaci, korisnici kredita kreditnih institucija ugovaranjem promjenjive kamatne stope
moraju biti svjesni da prihvacaju i rizik promjene promjenjive kamatne stope uslijed pro-
mjene ugovorenih parametara (trziSnih indeksa) o kojima ovisi kretanje kamatne stope tije-
kom trajanja ugovornog odnosa.

Clankom 24. Zakona o stambenom potro$ackom kreditiranja za ovu vrstu kreditiranja
potrosaca precizira se da je kreditna institucija obvezna, ako ugovorom o stambenom potro-
$ackom kreditu ugovara primjenu promjenjive kamatne stope, napraviti sljedece:

+ definirati parametar koji prati u kontekstu donosenja odluke o korekciji promjenjive
kamatne stope, a koji je jasan i poznat potrosacima;
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« kvalitativno i kvantitativno razraditi uzro¢no-posljedi¢ne veze kretanja predmetnih
parametra i utjecaja tih kretanja na visinu promjenjive kamatne stope i

 odrediti u kojim se razdobljima razmatra dono3enje odluke o korekciji visine kamatne
stope (koje je bazno razdoblje te koja su referentna razdoblja).

Za povredu gore navedenih odredbi ZSPK-om su propisane prekrsajne sankcije za vjerov-

nike kreditne institucije od 200.000,00 kn do 800.000.,00 kn, vjerovnike kreditne unije od
10.000,00 kn do 500.000,00 kn i vjerovnike kreditne posrednike od 50.000,00 kn do 200.000,00

kn,

te odgovorne osobe navedenih od 5.000,00 do 50.000,00 kn.
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Summary

LEGAL FRAMEWORK OF CONTRACTING A VARIABLE INTEREST RATE
IN CONSUMER LENDING

The reference interest rates used as contractual parameters on which the movement of the interest
rate during the contractual credit-consumer relationship depends are useful as long as they can be
considered reliable and impatrtial. One of the most important conditions is their transparent calcu-
lation and easy availability, and that they are public. If the consumer contract is based on a reliable
reference interest rate, neither party can influence the agreed interest rate. This means that a reliable
reference interest rate can ensure the impartial and undisputed value of contractual benefits.
According to the Consumer Lending Act, credit institutions define a parameter that they monitor in
the context of making a decision on its correction in the case of loans with a variable interest rate,
and it must be clear and known to consumers. Credit institutions can choose one of the parameters
prescribed by the Act - reference interest rates EURIBOR, LIBOR, NRS, yield on treasury bills of the
Ministry of Finance and average interest rates on citizen deposits in a given currency. The National
Reference Rate - NRS, is one of more significant reference interest rates in the Republic of Croatia
calculated and published by the Croatian Banking Association (HUB, engl. CBA) as of the reporting
date of 31 December 2019. As of 31 March 2020, NRS data are calculated and published by CBA on
its website. Finally, the authors list the advantages and disadvantages of the parameters for the
application of a variable interest rate, and point out the possibility of avoiding contracting a varia-
ble rate, but also the price of it.

Keywords: interest, loan, contract, variable interest rate, parameter.
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