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Abstract: Lending interest rates have so far rarely been discussed in Croatia from the
aspect of operational mutual dependency between financial and real economy. This
paper aims at expanding knowledge of the level of active bank lending interest rates
and interest spreads in Croatia by comparing them with rates and spreads in selected
European countries. Comparisons are also made in the context of economic activity
dynamics.
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SaZetak: Kamatne stope na bankovne kredite do sada su u Hrvatskoj rijetko
razmatrane s aspekta meduovisnosti funkcioniranja financijske i realne sfere
ekonomije. Cilj je ovog rada prosiriti spoznaje o razini aktivnih kamatnih stopa
banaka i kamatnih spreadova u Hrvatskoj. U tu se svrhu kamatne stope i kamatni
spreadovi u Hrvatskoj usporeduju sa stopama i spreadovima u odabranim europskim
zemljama. Usporedbe se provode i u kontekstu dinamike gospodarskih aktivnosti.
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1. Uvod

U ekonomijama u kojima je bankovni kredit znacajan izvor financiranja poduzeca
kamatne stope bitno utjeCu na kretanje proizvodnje, zaposlenosti 1 opCenito bruto
domaceg proizvoda. Djeluju na poduzetnicki pothvat i gospodarsku aktivnost,
financijske rezultate 1 nov¢ane tokove poduzeca i banaka. Predstavljaju sinteticki
pokazatelj stanja 1 kretanja u financijskom i1 realnom sektoru.

Kamatne stope na bankovne kredite u Hrvatskoj su u znatnom dijelu proteklog
dvadesetogodiSnjeg razdoblja bile na vrlo visokoj razini. Unato¢ tome, taj problem je
do sada rijetko razmatran s aspekta meduovisnosti funkcioniranja financijske 1 realne
sfere nacionalne ekonomije. Cilj je ovog rada proSiriti spoznaje o razini kamatnih
stopa banaka 1 kamatnih spreadova u Hrvatskoj te o njihovoj povezanosti s
odvijanjem gospodarskih aktivnosti. U tu se svrhu provodi usporedba kamatnih stopa
1 kamatnih spreadova u Hrvatskoj sa stopama 1 spreadovima u odabranim europskim
zemljama te usporeduje razina kamatnih stopa i1 spreadova s prosjeénim stopama
rasta gospodarskih aktivnosti. Nalazi istrazivanja mogu pridonijeti boljem
razumijevanju povezanosti financijskog posredovanja i1 performansi hrvatskog
gospodarstva, kao 1 osmisljavanju promjena u ekonomskoj politici 1 regulaciji.

Rad je strukturiran na nacin da je nakon uvoda u 2. poglavlju iznesen teorijski
okvir, a u 3. poglavlju metodologija istrazivanja. U 4. poglavlju prikazana je
medunarodna usporedba kamatnih stopa na bankovne kredite u Hrvatskoj i
odabranim zemljama. Kamatni spreadovi u Hrvatskoj i odabranim zemljama izneseni
su u 5. poglavlju. Usporedba kamatnih stopa na bankovne kredite 1 kamatnih
spreadova s dinamikom gospodarskih aktivnosti u Hrvatskoj i odabranim europskim
zemljama prikazana je u 6. poglavlju. Nalazi istraZivanja sintetizirani su u 7.
zakljuénom poglavlju.

2. Teorijski okvir

TroSkovi financijskog posredovanja bitna su determinanta ukupnih troskova
financiranja realne ekonomije. Istrazivanja pokazuju da postoji jaka povezanost
izmedu troska financijskog posredovanja 1 gospodarskog rasta. TroSak financiranja
znatno utjece na investicije 1 alokaciju kapitala, a time 1 na potencijal rasta 1 obrazac
eckonomske aktivnosti (o tome vise u: [1], [2] 1 [3]). Kao indikator troska, ali i
ucinkovitosti financijskog posredovanja, najces¢e se koriste kamatni spread i neto
kamatna marZa banaka. Kamatni spread se definira kao razlika izmedu kamatnih
stopa na kredite 1 kamatnih stopa na depozite. Neto kamatna marza se izraCunava
tako da se razlika izmedu prihoda od kamata 1 rashoda od kamata podijeli imovinom
banaka koja donosi kamatu. Saunders 1 Schumacher [4] isti¢u da unaprijed nije jasno
jesu li visoke marze dobre ili loSe s aspekta drustvene dobrobiti. Naime, niske marze
mogu ukazivati na relativno kompetitivni bankovni sustav s niskom razinom troskova
intermedijacije 1 regulatornih optere¢enja. S druge strane, relativno visoke marze
mogu povecati stupanj stabilnosti bankovnog sustava koji se povecanom
profitabilno$¢u 1 kapitalom zaSti¢uje od makroekonomskih Sokova. U vezi s tim
Saunders 1 Schumacher [4], pozivaju¢i se na istrazivanje Diamond 1 Dydvig [5]

0310



4TH INTERNATIONAL CONFERENCE “VALLIS AUREA” 2014 pp-0309-0317

naglaSavaju Cinjenicu da propast banaka moZe donijeti znaCajne eksternalije 1
drustvene troskove.

Determinante bankovnih kamatnih stopa, kamatnih spreadova 1 neto kamatnih marzi,
pocevsi od rada Ho 1 Saunders [6], proteklih su desetlje¢a Cesto bile predmet
ekonomskih istrazivanja. S aspekta banaka neto kamatna marza je odredena
unutarnjim 1 vanjskim cCiniteljima 1 bitna je determinanta njihove profitabilnosti. S
aspekta realne ekonomije, zajedno s makroekonomskim utjecajima, kljucni je
¢imbenik razine kamatnih stopa za privatni sektor. Visoka neto kamatna marza u
pravilu upucuje na slabije razvijena financijska trziSta 1 nedovoljnu efikasnost
bankovnog sektora, a to nepovoljno utjee na ulaganja 1 usporava gospodarsku
aktivnost. Rezultati istrazivanja pokazuju da osim banaka na troSkove financijskog
posredovanja, a time i1 na poticanje gospodarskih aktivnosti, vaZzan utjecaj imaju i
nositelji ekonomske politike. Naime, vodenjem makroekonomskih politika
usmjerenth na sprjeCavanje 1 ublazavanje rizika te ocuvanje stabilnog
makroekonomskog okruzenja utjece se i na troskove financijskog posredovanja (o
tome u: Dumici¢ 1 Ridzak [7] 1 HNB [8]). Visoke kamatne stope na bankovne kredite
mogu biti kljuéni uzrok slabih gospodarskih performansi (o tome u: Krni¢ [9]) 1
razli¢itih makroekonomskih neravnoteza u ekonomiji (o tome u: Krni¢ i Radosevi¢

[10]).
3. Metodologija istrazivanja

Istrazivanje je u ovom radu usmjereno na dobivanje uvida u razinu kamatnih stopa na
bankovne kredite 1 kamatne spreadove u Hrvatskoj te u njihovu povezanost s
dinamikom gospodarskih aktivnosti. U tu se svrhu kamatne stope na kredite
poduze¢ima u Hrvatskoj usporeduju sa stopama u zemljama odabranim za
medunarodnu usporedbu. Provodi se 1 usporedba kamatnih spreadova u Hrvatskoj i
odabranim zemljama. Kamatni spreadovi se mogu razmatrati kao determinanta
kamatnih stopa, ali 1 kao indikator efikasnosti financijskog posredovanja. U
istrazivanju povezanosti kamatnih stopa 1 kamatnih spreadova s dinamikom
gospodarskih aktivnosti usporeduju se razine kamatnih stopa 1 spreadova s
prosjeCnim stopama rasta bruto domaceg u Hrvatskoj 1 zemljama odabranim za
medunarodnu usporedbu. Obuhvat odabranih zemalja, koje se u radu nazivaju EU-8,
je sljedeé¢i: Bugarska, Ceska, Hrvatska, Madarska, Poljska, Rumunjska, Slovacka i
Slovenija.

Rad predstavlja nastavak istrazivanja navedenth u teorijskom okviru, kao 1
istrazivanja provedenog u Krni¢ [11], ali s aspekta razine kamatnih stopa 1 kamatnih
spreadova te njihove povezanosti s dinamikom gospodarskih aktivnosti.

Imajuéi u vidu da se istraZzivanje provodi na vremenski kratkim serijama 1 godiSnjim
podacima, u obradi podataka koriste se osnovne mjere deskriptivne statistike. Za
usporedbu kamatnih stopa i razmatranih varijabli izraCunani su aritmeticka sredina
(AVERAGE), najmanja (MIN) 1 najve¢a (MAX) vrijednost varijabli, srednja
polozajna vrijednost (MEDIAN) i standardna devijacija (STDEV). U daljnjem tekstu
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se za aritmeti¢ku sredinu koriste 1 termini ,,prosjek®, ,,prosjecna vrijednost® i sli¢no, a
za srednju polozajnu vrijednost samo termin ,,medijan®.

Prednost odabrane metodologije je u tome §to omogucuje da se na temelju prosjecnih
vrijednosti, na jednostavan nacin, mogu provesti usporedbe razine kamatnih stopa 1
spreadova te dinamike gospodarskih aktivnosti izmedu promatranih zemalja.
Nedostatak je, medutim, Sto se na taj nacin, bez razmatranja svih potencijalnih
determinanti, ne mogu istraziti dimenzije utjecaja kamatnih stopa i spreadova na
razinu i dinamiku gospodarskih aktivnosti.

4. Medunarodna usporedba kamatnih stopa na bankovne kredite u Hrvatskoj i
odabranim zemljama

U ovom poglavlju kao polaziSte za daljnje istrazivanje iznose se osnovni podaci o
kretanju kamatnih stopa na kredite poduze¢ima u Hrvatskoj 1 prosjeci za sve zemlje u
obuhvatu EU-8. Kamatne stope na kratkoro¢ne kredite poduzec¢ima u Hrvatskoj 1
prosjeci za sve zemlje u obuhvatu EU-8 za razdoblje od 2005. do 2012. godine
prikazane su u tablici 1., na temelju podataka ECB [12] 1 HNB [13] te vlastitog
izraCuna. Za Eurozonu je prikazan vlastiti izraCun stopa iz prosjeka stopa iskazanih
po mjesecima. Mjere deskriptivne statistike za EU-8 su bez podataka za Bugarsku 1
Rumunjsku u 2005. 1 2006. godini.

2005. | 2006. | 2007.| 2008.| 2009.| 2010.| 2011.| 2012.
HRVATSKA 6,6 6,2 6,5 7,5 8,2 8,2 7,6 7,0
EU-8:
AVERAGE 5,7 5,5 7,3 8,5 8,4 7,1 6,9 6,6
MIN 3,3 3,9 4,7 5,4 3,6 3,4 3,6 3,2
MAX 9,4 8,7 12,2 15,2 17,5 12 10,1 9,6
MEDIAN 5,3 5,1 6,3 7,3 7,2 7,2 7,0 6,9
STDEV
EURZONA 4,3 4.8 5,7 6,1 4,0 3,5 4,0 4,0

Tablica 1.: Kamatne stope na kratkoro¢ne kredite poduze¢ima u Hrvatskoj 1
zemljama EU-8 za razdoblje od 2005. do 2012. godine

Kamatne stope na kratkoro¢ne kredite poduzec¢ima u Hrvatskoj bile su u 2005. 1 2006.
te u 2010., 2011. 1 2012. godini iznad prosjeka odabranih zemalja. Medutim, u
cijelom promatranom razdoblju bile su iznad medijana izraCunanog za sve zemlje u
EU-8. Kamatne stope na kratkorocne kredite poduzecima u Hrvatskoj i ostalim
zemljama u EU-8 u cijelom su promatranom razdoblju bile znac¢ajno iznad prosje¢nih
stopa zemalja Eurozone.

Kamatne stope na dugoro¢ne kredite poduze¢ima u Hrvatskoj i prosjeci za sve zemlje
u obuhvatu EU-8 za razdoblje od 2005. do 2012. na temelju podataka ECB [12] 1
HNB [13] te vlastitog izraCuna, prikazane su u tablici 2. Za dugoro¢ne stope uzete su
stope na kredite od 1 do 5 godina. Za Eurozonu je takoder prikazan vlastiti izraCun
stopa iz prosjeka stopa iskazanih po mjesecima. Mjere deskriptivne statistike za EU-8
1 za ove kamatne stope su bez podataka za Bugarsku 1 Rumunjsku u 2005. 1 2006.
godini.
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Kamatne stope na dugorocne kredite poduze¢ima u Hrvatskoj bile su blizu prosjeka
stopa EU-8, osim u 2006. godini kada su bile iznad aritmeti¢ke sredine odabranih
zemalja. Medutim, u ve¢em dijelu promatranog razdoblja te su stope bile iznad
medijana izraCunanog za zemlje EU-8. U cijelom promatranom razdoblju te su
kamatne stope u Hrvatskoj i ostalim zemljama u EU-8 bile znac¢ajno iznad prosjecnih
stopa zemalja Eurozone.

2005. | 2006. | 2007.| 2008.| 2009.| 2010.| 2011.| 2012.
HRVATSKA 5,4 5,8 6,2 6,9 7,2 7,2 6,6 6,2
EU-8:
AVERAGE 5,6 5,7 7,6 8,5 8,4 7,3 7,1 6,7
MIN 3,3 4 4,8 5,7 3,8 3,8 4 3,8
MAX 9,9 9,1 12,4 14,9 17,6 12,8 10,6 10,3
MEDIAN 4.8 5 6,4 6,8 6,9 6,9 6,7 6,4
STDEV 2,21 1,81 2,64 3,15 4,49 3,01 2,46 2,48
EURZONA 3,8 4,2 5,1 5,7 3,8 3,3 3,7 3,5

Tablica 2.: Kamatne stope na dugorocne kredite poduze¢ima u Hrvatskoj 1 zemljama
EU-8 za razdoblje od 2005. do 2012. godine

Za potpunije razmatranje usporedbi kamatnih stopa iz tablica 1. 1 2., u kojima su
prikazane nominalne kamatne stope, u tablici 3. prikazane su prosje¢ne godiSnje
stope inflacije (HICP - Harmonised indices of consumer prices — inflation rate -
annual average) o kojima izvjeStava Eurostat [14]. Odvojeno su prikazane stope
inflacije za Hrvatsku i prosjeci za sve zemlje u obuhvatu EU-8.

. 2005. | 2006.| 2007.| 2008.| 2009.| 2010.| 2011.| 2012.
HRVATSKA 3,0 3,3 2,7 5,8 2,2 1,1 2,2 3,4
EU-8 3,8 3,9 4,3 6,5 2,6 2,7 3,4 3,6

Tablica 3.: Prosjecne godiSnje stope inflacije za Hrvatsku 1 zemlje EU-8 za razdoblje

od 2005. do 2012. godine

Iz tablice 3. je vidljivo da su u promatranom razdoblju iskazane relativno niske
prosjecne stope inflacije te da su stope inflacije u Hrvatskoj ispod prosjeka stopa u
EU-8. Stoga se nominalne kamatne stope iskazane u tablicama 1. 1 2. s tog aspekta
mogu ocijeniti primjerenim za usporedbe. Naime, nema razloga da se razina
nominalnih kamatnih stopa u Hrvatskoj pripisuje stopama inflacije jer su te stope
ispod prosjeka zemalja EU-8.

Na slici 1. prikazane su, na temelju podataka iz tablica 1. 1 2., izraCunane aritmeticke
sredine 1 medijani kamatnih stopa na kratkoro¢ne i dugoro¢ne kredite poduzecima u
Hrvatskoj 1 odabranim zemljama za razdoblje od 2005. do 2012. godine.

Iz slike 1. je vidljivo da su prosjecne kamatne stope na kratkoro€ne kredite
poduzec¢ima u Hrvatskoj u razdoblju od 2005. do 2012. godine bile blizu prosjeka
zemalja EU-8, ali ipak ispod tog prosjeka, te iznad medijana izraCunanog za EU-8.
Kamatne stope na dugoro¢ne kredite poduze¢ima u Hrvatskoj u tom su razdoblju bile
ispod prosjeka EU-8, a gotovo na razini medijana za taj obuhvat zemalja. Medutim,
tako izraCunane prosjecne kamatne stope na kratkorocne i dugoro¢ne kredite za
promatrano razdoblje u Hrvatskoj i EU-8 znacajno su iznad takvih stopa u Eurozoni.
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EUROZONA

MEDIAN EU-8

AVERAGE EU-8

HRVATSKA

(0] 1 2 3 4 5 6 7 8

HRVATSKA AVERAGE EU-8 | MEDIAN EU-8 EUROZONA
M Prosjecne kamatne stope na

dugoro&ne kredite 6.4 7,45 ‘ 6,5 4

m Prosjecne kamatne stope na

kratkorocne kredite 72 Ll ’ 585 4,55

Slika 1.: Prosjecne kamatne stope na kratkoro¢ne 1 dugoro¢ne kredite poduze¢ima u
Hrvatskoj i odabranim zemljama za razdoblje od 2005. do 2012. godine

Pri razmatranju tih usporedbi treba svakako uzeti u obzir da su bankovne kamatne
stope na kredite pod utjecajem kompleksnog djelovanja razlicitih ¢imbenika. Dijele
se na makroekonomske, na one koje su povezane s bankovnim sektorom u cjelini, te
na determinante koje se odnose na pojedinatne banke. Tako sloZena struktura
varijabli 1 njihova medusobna povezanost ¢esto oteZzavaju jednoznac¢nu identifikaciju
uzroka kretanja 1 razine kamatnih stopa na kredite.

5. Kamatni spreadovi u Hrvatskoj i odabranim zemljama

Kamatni se spreadovi mogu razmatrati kao indikatori ucinkovitosti financijskog
posredovanja, odnosno kao pokazatelji financijskih uvjeta u kojima se odvijaju
gospodarske aktivnosti. U tablici 4., na temelju podataka iz Biltena HNB-a [15] i
vlastitog izracuna, iskazani su kamatni spreadovi u bankovnom sektoru u Hrvatskoj
(u %) od 2005. do 2012. godine.

2005. | 2006. | 2007.| 2008.| 2009.| 2010.| 2011.| 2012.| 4*

1. KKBVK 9,91 9,07 9,32 10,71 | 11,12 9,90 9,36 9,26 | 9,8
2. KDBVK 1,58 1,91 2,67 2,92 2,22 1,61 1,88 1,76 | 2,1
3. SPREAD (1-2) 8,33 7,16 6,65 7,79 8,90 8,29 7,48 7,50 | 7,8
4. KKSVK 6,18 6,30 6,73 7,73 8,28 7,78 7,15 6,54 | 7,1
5. KEUR 5,29 5,65 6,79 7,08 6,98 6,38 6,49 5,08 | 6,2
6. KDSVK 3,99 3,67 3,98 4,09 3,01 2,91 2,86 | 238 34
7. DDEP 2,61 2,94 3,44 3,97 3,98 3,09 290 2,84 | 3,2
8. SPREAD (4-6) 2,191 2,63 2,75 3,64 527 4387 429 4,16 | 3,7

9. SPREAD(5-7) 2,68 | 2,71 3,35 3,11 2,90 3,27 3,59 2,241 3,0
10. SPREAD (4 —7) 3,57 | 3,36 3,29 3,76 | 430 4,69| 4725 3,70 | 3,9
KKBVK= Kunski krediti bez valutne klauzule; KDBVK= Kunski depoziti bez valutne klauzule;
KKSVK = Kunski krediti s valutnom klauzulom; KEUR = Krediti u eurima; KDSVK = Kunski
depoziti s valutnom klauzulom; DDEP= Devizni depoziti. 4* = AVERAGE.
Tablica 4.: Kamatni spreadovi u bankovnom sektoru u Hrvatskoj od 2005. do 2012.
godine

Kamatni spread izratunan kao razlika kamatnih stopa na kunske kredite bez valutne
klauzule 1 kamatnih stopa na kunske depozite bez valutne klauzule u cijelom je
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promatranom razdoblju na vrlo visokoj razini. Kamatni spread izraCunan kao razlika
kamatnih stopa na kunske kredite s valutnom klauzulom 1 kamatnih stopa na kunske
depozite s valutnom klauzulom najvisi je upravo u recesijskom dijelu promatranog
razdoblja. Sli¢no je 1 s kamatnim spreadom izraCunanim iz razlike kamatnih stopa na
kunske kredite s valutnom klauzulom 1 kamatnih stopa na devizne depozite.

U tablici 5. prikazana je usporedba kamatnih spreadova u Hrvatskoj i zemljama u
EU-8 za razdoblje od 2005. do 2012. godine prema World Development Indicators
[16]. U interpretaciji usporedbi kamatnih spreadova treba uzeti u obzir da za pojedine
godine nedostaju podaci za Poljsku, Slovacku 1 Sloveniju.

2005. | 2006. | 2007.| 2008.| 2009.| 2010.| 2011.| 2012.
HRVATSK 9,5 8,2 7,0 7,2 8,4 8,6 8,0 7,6
A
EU-8:
AVERAGE 6,14 5,01 4,76 | 409 555| 6,06 558| 5,62
MIN 3,4 0,6 2,3 0,3 4,5 2,7 2,1 3,7
MAX 13,2 9,2 7 7,2 8,4 8,6 8 7,6
MEDIAN 4,6 4,5 4,5 4,6 5,2 6,8 5,8 5,8
STDEV 320 2,55 1,82 | 234 1,31 2,08 2,09 1,42
Bez podataka: za Poljsku od 2007. do 2012., za Slovacku od 2009. do 2012. i za Sloveniju od
2010. do 2012. godine.

Tablica 5.: Kamatni spreadovi u Hrvatskoj i zemljama EU-8 za razdoblje od 2005. do
2012. godine

Iz tablice 5. je vidljivo da su kamatni spreadovi u Hrvatskoj u svim godinama
promatranog razdoblja iznad aritmeti¢ke sredine 1 medijana izra¢unanih za zemlje i1z
obuhvata EU-8. Te su razlike znatne, osobito ako se ima u vidu da su u i1zraCunani
prosjek EU-8 ukljuceni i podaci za Hrvatsku.

6. Povezanost kamatnih stopa na bankovne kredite i kamatnih spreadova s
dinamikom gospodarskih aktivnosti

U ovom se poglavlju na temelju izracunanih aritmetickih sredina 1 medijana
usporeduju razine kamatnih stopa i spreadova s dinamikom odvijanja gospodarskih
aktivnosti u Hrvatskoj 1 zemljama iz obuhvata EU-8 u viSegodiSnjem razdoblju.

U tablici 6. izraCunane su 1 iskazane prosjeCne kamatne stope na kratkoro¢ne i
dugoro¢ne kredite na temelju podataka ECB [12] 1 HNB [13], prosjecni kamatni
spreadovi prema podacima World Development Indicators [16] te prosjeCne stope
rasta bruto domaceg proizvoda (BDP-a) prema podacima Eurostata [14] za zemlje u
obuhvatu EU-8 u viSegodi$njem razdoblju.

Iz tablice 6. je vidljivo da su u Hrvatskoj prosjeéne kamatne stope na kratkorocne
kredite blizu, odnosno nesto ispod aritmeticke sredine, ali iznad medijana za zemlje
iz obuhvata EU-8. Prosje¢ne kamatne stope na dugoro¢ne kredite u Hrvatskoj su
ispod aritmeticke sredine, odnosno na razini medijana zemalja iz obuhvata EU-8.
Medutim, podaci iz tablice 1. 1 2. pokazuju da su kamatne stope u zemljama iz
obuhvata EU-8 bitno iznad stopa u Eurozoni. Buduéi da su prosjene stope
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gospodarskog rasta u Hrvatskoj u promatranom razdoblju blizu najniZima u obuhvatu
odabranih zemalja, u daljnjim bi istrazivanjima, uz analizu drugih Cimbenika koji
utjeCu na gospodarski rast, a na temelju detaljnijih analitickih podloga, svakako
trebalo ispitati 1 u kojoj je mjeri razina kamatnih stopa odredila odvijanje
gospodarskih aktivnosti u Hrvatskoj.

Kamatne stope na | Kamatne stope na | Kamatni spread | ProsjeCna stopa
kratkoroéne dugoro¢ne rasta BDP-a
kredite kredite

Bugarska 9,0 10,1 6,26 3,28
Ceska 4,1 4,4 4,6 2,84
Hrvatska 7,2 6,4 8,27 1,02
Magdarska 9,8 10,1 2,67 0,88
Poljska 6,5 6,6 3,7 4,33
Rumunjska 12,8 13,0 8,03 3,27
Slovacka 4.0 4,3 3,9 4,52
Slovenija 5,2 4,7 39 1,80
EU-8:
AVERAGE 7,33 7,45 5,17 2,74
MIN 4,00 4.3 2,67 0,88
MAX 12,8 13 8,27 4,52
MEDIAN 6,85 6,5 4,25 3,06
STDEV 2,86 3,03 1,97 1,30
Izracuni su bez podataka za Bugarsku i Rumunjsku u 2005. 1 2006. godini. Prosje¢ne kamatne
stope na kratkoro¢ne i dugorocne kredite izracunane su za razdoblje od 2005. do 2012. godine.
Prosjecni kamatni spreadovi 1 prosjecne stope rasta BDP-a izracunani su za razdoblje od 2004. do
2012. godine. Kamatni spreradovi su izracunani bez podataka: za Poljsku od 2007. do 2012., za
Slovacku od 2009. do 2012. 1 za Sloveniju od 2010. do 2012. godine.

Tablica 6.: Prosje¢ne kamatne stope na kratkoro¢ne 1 dugorocne kredite poduzecima,
prosjecni kamatni spreadovi i prosjecne stope rasta BDP-a u Hrvatskoj i odabranim
zemljama

Iz tablice 6. je vidljivo da je u Hrvatskoj u promatranom razdoblju najviSa razina
kamatnih spreadova u EU-8, a poslije Madarske, 1 najniza prosjecna stopa
gospodarskog rasta.

7. Zakljucak

Cilj ovog rada bio je proSiriti spoznaje o razini aktivnih kamatnih stopa banaka 1
kamatnih spreadova u Hrvatskoj te istraziti njihovu povezanost s dinamikom
gospodarskih aktivnosti. Osnovni je nalaz istrazivanja da razina kamatnih stopa na
kredite poduze¢ima u Hrvatskoj u promatranom razdoblju ne odstupa bitno od
prosjeka stopa u zemaljama u obuhvatu EU-8. Medutim, kamatni spreadovi su iznad
prosjeka promatranih zemalja. Nadalje, kamatne stope na kredite poduzecima i
kamatni spreadovi u EU-8 bitno su iznad kamatnih stopa i1 kamatnih spreadova u
Eurozoni. Uz visoke kamatne spreadove u Hrvatskoj je u promatranom razdoblju
ostvarena, poslije Madarske, najniza stopa gospodarskog rasta. Budu¢i da na
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gospodarski rast, osim kamatnih stopa 1 spreadova, djeluju i drugi ¢imbenici koji u
pojedinoj zemlji imaju razliCiti utjecaj, odabranom metodologijom, bez dodatnih
analitickih podataka 1 sofisticiranije obrade, nije moguce utvrditi 1 dimenzije utjecaja
kamatnih stopa 1 kamatnih spreadova na dinamiku gospodarskih aktivnosti.
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