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Sazetak

Cilj ovoga rada je analizirati ekonomske implikacije Direktive 2014/17/EU Europskog parlamenta i
Vijeca od 4. veljace 2014. o ugovorima o potroSackim kreditima koji se odnose na stambene
nekretnine i o izmjeni direktiva 2008/48/EZ, 2013/36/EU i Uredbe (EU) br. 1093/2010 koja
sveobuhvatno regulira podrucje kreditiranja kupoprodaje nekretnine reguliraju¢i kredite u stranoj
valuti, kredite s promjenjivim kamatnim stopama, prijevremenu otplatu kredita, ovr$ni postupak,
procjenu ovrSenih nekretnina i ¢itav niz drugih mjera. Obveza drzava ¢lanica je da do 21. ozujka 2016.
donesu i objave zakone i druge potrebne promjene za uskladivanje s ovom direktivom, a Direktiva se
nece odnositi na ugovore na kredite koji su postojali prije tog datuma, ali imajuéi u vidu regulaciju
prijevremeno otplate moguce je da ¢e u financijskom smislu ugovori o kreditima u skladu s
Direktivnom biti potencijalna alternativa postoje¢im ugovorima. Sukladno tome, vazno je razumjeti
ekonomske implikacije, te prednosti i nedostatke nove i stare regulacije u stambenom kreditiranju.
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Uvod

U ovome radu analizira se implikacije Direktive 2014/17/EU Europskog parlamenta i Vijeca od 4.
veljace 2014. o ugovorima o potroSackim kreditima koji se odnose na stambene nekretnine u
kontekstu kredita u stranoj valuti i varijabilnim kamatnim stopama. Rad analizira kratkoro¢ne i
dugoro¢ne implikacije odredbi o konverziji kredita u stranom novcu u alternativne valute. Analiza
dugoro¢nih implikacija je napravljena u kontekstu teorije relativnog pariteta kupovne moc¢i.

Regulacija kredita sa varijabilnim kamatnim stopa je analizirana takoder u kratkom i u dugom roku u
kontekstu trenutne regulacija navedenih kredita u Hrvatskoj i dugoro¢nih implikacija postojeéih
pravila odredivanja kamatnih stopa s obzirom na ocekivano obiljezja monetarne politike EMU-a u
dugom roku.

U prvom dijelu rada se analiziraju klju¢ni dijelovi Direktive u kontekstu kredita u stranoj valuti i u
kontekstu regulacije kredita sa promjenjivim kamatnim stopama. U drugom dijelu se regulatorne
odredbe Direktive analiziraju u kontekstu ocekivane monetarne politike EMU-a u dugom roku.
Posljednji dio rada naglasava neke elementarne zakljucke.

Direktiva o ugovorima o potroSackom Kkreditiranju koje se odnosi na stambene
nekretnine

Direktive (2014/17/EU, L60/36, ¢l. 15) za cilj ima osiguravanje okvira unutar kojih ¢e potrosaci ,,koji
sklapaju ugovore o kreditu koji se odnose na nekretnine uzivati visok stupanj zastite*. Iz toga razloga
se primjenjuje na kredite ,osigurane nekretninom bez obzira na svrhu kredita, ugovore o
refinanciranju ili druge ugovore o kreditu koji bi vlasniku ili djelomi¢nom vlasniku pomogli u tome da
zadrzi prava na nekretnini ili zemljistu i na kredite koji se koriste za kupnju nekretnine u pojedinim
drzavama c¢lanicama, ukljucuju¢i kredite koji ne zahtijevaju povrat kapitala ili, osim ako drzave
Clanice imaju uspostavljen prikladan alternativni okvir, one Cija je svrha osigurati privremeno
financiranje izmedu prodaje jedne nekretnine i kupnje druge te na osigurane kredite za obnovu
stambene nekretnine®.

Naravno, fokus Direktive (2014/17/EU, 1L60/36, ¢l. 13) prema ugovorima o kreditu koji se ,,isklju¢ivo
ili pretezito odnose na stambene nekretnine, ne spre¢ava drzave ¢lanice da proSire mjere poduzete u
skladu s ovom Direktivom radi zastite potroSaca u odnosu na ugovore o kreditu povezane s drugim
oblicima nekretnina ili da na drugi nacin reguliraju takve ugovore o kreditu“. Ipak osnovni cilj
Direktive je snazno reguliranje kreditiranja vezanog uz kreditne ugovore osigurane nekretninama.

Osnovni pravci djelovanje Direktive u kontekstu osiguravanja potrosaca prvenstveno se ugledaju u
kontekstu devizne klauzule, odnosno ugovora u stranoj valuti. Zatim, reguliranju nac¢ina definiranja
promjenjive kamatne stope, ranije otplate kredita, ali isto tako i jasnih pravila u situacijama ovrhe nad
nekretninom kojom je osiguran kredit.
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Krediti u stranoj valuti

Prema Direktivi (Direktiva 2013/.../EU, ¢1.23, st. 1) ,,drzave ¢lanice osiguravaju da, ako se ugovor o
kreditu odnosi na kredit u stranoj valuti, u trenutku sklapanja kredita postoje regulatorni mehanizmi
pomocu kojeg potrosa¢ moze birati izmedu opcije ,,pretvaranja ugovora 0 kreditu u alternativnu
valutu, pod odredenim uvjetima“ (na nekoliko mjesta se spominje promjena od 20% kao prag)® ,.ili
postoje drugi aranzmani kojima se ograniCava teCajni rizik kojem je potrosac izlozen u okviru ugovora
o kreditu“. Drzava ¢lanica moze odrediti jesu li potroSacu dostupne obje navedene moguénosti ili
samo jedna od njih ili moze dopustiti vjerovnicima da odrede jesu li potrosac¢u dostupne obje navedene
moguénosti.

Alternativna valuta je definirana kao ,,valuta u kojoj potroSac u trenutku posljednje procjene kreditne
sposobnosti primarno prima prihod ili drzi imovinu iz koje se kredit treba isplatiti ili valuta drzave
¢lanice u kojoj je potrosac imao boraviste u trenutku sklapanja ugovora o kreditu ili u kojoj trenutno
ima boraviste.“ (Direktiva 2013/.../EU, ¢1.23, st. 2)

Prema Direktivi ,,ako potrosa¢ ima pravo pretvoriti ugovor o kreditu u alternativnu valutu, drzava
Clanica osigurava da je tecaj koji se koristi za pretvaranje trzi$ni tecaj koji vrijedi na dan provedbe
pretvaranja, osim ako je u ugovoru o kreditu drugacije odredeno. Drzave ¢lanice osiguravaju da, ako
potrosac ima kredit u stranoj valuti, vjerovnik potrosacu redovito $alje upozorenja, ukoliko vrijednost
ukupnog nepodmirenog iznosa koji placa potrosac ili redovitih obroka varira za vise od 20 % od one
koju bi iznosila ako bi se primijenio tecaj koji je vrijedio u trenutku sklapanja ugovora. U tom se
upozorenju potrosaca obavjescuje o povecanju ukupnog iznosa koji je duzan platiti, navode se, prema
potrebi, pravo na pretvaranje u alternativnu valutu i uvjeti pod kojima se to moZe izvrSiti te
objasnjavaju bilo koji drugi primjenjivi mehanizmi za ogranicavanje te¢ajnog rizika kojem je potrosac
izlozen.* (Direktiva 2013/.../EU, ¢1.23, st. 3 i 4).

Krediti s varijabilnom stopom

Kod regulacije pitanja vezanih uz varijabilne kamatne stope, drzave ¢lanice osiguravaju da referentne
kamatne stope koje se koriste za izraCun stope zaduzivanja budu jasne, dostupne, objektivne te da ih
stranke ugovora o kreditu i nadleZna tijela mogu provjeriti. Povrh toga, arhivske evidencije indeksa za
izraCun kamatnih stopa odrzavaju davatelji tih indeksa ili vjerovnici. Odnosno, i povijesno kretanje
stopa mora biti prezentirano na jedinstven i transparentan nacin.

Paritet kupovne moéi i krediti u stranoj valuti

Otvaranje moguénosti zamijene kredita u stranoj valuti za valutu u kojoj duznik ima prihode ili
imovinu u svakom slucaju predstavlja napredak u odnosu na sadasnju situaciju u Hrvatskoj u kojoj je
veliki broj gradana doSao u teske Zivotne prilike zbog rasta teCaja Svicarskog franka u odnosu na kunu
1 euro. Mogucnost postojanja granice od 20% promjene tecaja ili neki drugi oblik zastite od tecajnog

! Npr. "Ako u ugovoru o kreditu ne postoji odredba kojom se tecajni rizik kojem je potroga¢ izlozen ograni¢ava
na fluktuaciju te¢aja za manje od 20 %, ESIS ukljucuje ogledni primjer ucinka 20-postotne fluktuacije tecaja."
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rizika koje zemlje Clanice mogu uvesti u svakom slucaju $titi potencijalne buduce duznike sa
deviznom klauzulom od rizika kojima su bili izlozeni.

Medutim, vazno je istaknuti kako se u ovom pitanju duznike §titi samo od promjene teCajeve u
kratkom roku, dok podjela koristi i troskova od aprecijacije i deprecijacije tecaja u odnosu na stranu
valutu u ugovoru o kreditu u dugom roku moze biti asimetri¢no distribuirana.

Kako bi razumjeli distribuciju dugoroc¢nih rizika od konverzije kredita u stranoj valuti u domacu
valutu nakon npr. aprecijacije od 20%, vazno je analizirati elementarnu teoriju determinacije tecaja
pod nazivom paritet kupovne mo¢i. Odnosno, imaju¢i u vidu kako klasi¢ni stambeni kredit ima rok
otplate od 20-30 godina, za razumijevanje kratkoro¢nog i dugoro¢nog rizika je vazno razumjeti neke
elementarne teorije koje objasnjavaju formiranje i kretanje te¢ajeva u tako dugom roku.

Elementarna teorija determinacije tecaja je u biti teorija pariteta kupovne moéi prema kojoj je tecaj
odreden razlikama u cijenama izmedu dvije zemlje. Odnosno, u dugom roku (od dvije do pet godina)
prema teoriji, promjene te¢aja bi trebale izjednaciti cijene medu zemljama. Npr. ako su cijene jabuka u
Njemackoj veée nego u Svicarskoj, trzi$ni akteri ée prepoznati priliku za zaradom i kupovati jabuke u
Svicarskoj da bi ih prodali u Njemackoj i zaradili na razlici u cijeni umanjenoj za troskove transakcije.
Rast potraZnje za jabukama u Svicarskoj ¢e povecati cijenu jabuka, ali isto tako ojadati Franak, a s
druge strane rast ponude u Njemackoj ¢e smanjiti cijene i oslabiti euro. Tecaj ¢e se mijenjati iz razloga
§to ée nakon prodaje robe u Njemackoj biti potrebno kupiti Franke kako bi se kupila roba u Svicarskoj.
U ovisnosti o veli¢ini sektora jabuka u obje zemlje, promjene cijena ili promjene teCaja ¢e biti
relativno manje ili vece, ali u konacnici bi prema teoriji trebalo do¢i do izjednacavanja cijena u obje
zemlje (Rogoff 1996, p. 650-651).

Sukladno navedenoj teoriji pariteta kupovne mo¢i, tecaj E bi trebao pokriti razlike izmedu prosjecnih
cijena u zemlji P i inozemstvu P*. Odnosno, kretanje tecaja bi trebalo biti determinirano razlikama u
prosje¢nim cijenama izmedu dvije zemlje (Rogoff 1996, p. 650-651):

E=P-P* (1)

Medutim, kako to obi¢no biva u praksi, postoje brojne teorije koje u biti stavljaju zakljucke pariteta
kupovne mo¢i pod znak pitanja. Osnovna zamjerka je u biti ¢injenica $to postoji €itav niz proizvoda i
usluga kojima se ne moze trgovati u medunarodnoj razmjeni. Npr. zemjiSte u Pekingu, ne mozete
izvesti u Lisabon ili Manhattan. Sli¢no je i sa lije¢nicima ili frizerima, rad nije mobilan faktor i puno je
teze raditi arbitrazu na trzistu usluga nego na trzistu dobara, iako tehnologija mijenja i ta ogranicenja,
pa npr. s izumom Interneta i padom cijena telefoniranja, usluga javljanja na telefon u biti postaje
globalno razmjenjiv proizvod (Bangalore i 1-800 brojevi u engleskom govornom podrucju).

Dodatan problem je Cinjenica §to su indeksi cijena ponderirani prosjeci cijena u kojima se ponderi
odreduju s obzirom na potroS$nju u razli¢itim zemljama te stoga prilikom usporedbi cijena medu
zemljama, rezultati mogu odstupati s obzirom na odabir razli¢itih pondera. Povrh toga, kako indeksi
potrosackih cijena izrazavaju ponderirani prosjek cijena u odnosu na neku baznu godinu u kojoj su
jednaki 100, njihovo kretanje ne¢e ukazati na ¢injenicu koliko su cijene u nekoj zemlji bile vece ili
manje u baznoj godini, nego ¢e samo iskazati relativnu promjenu cijena u odnosu na tu godinu. Kako
bi teorija odgovorila na navedene izazove, definiran je koncept relativnog pariteta kupovne moc¢i koji
mjeri promjene relativnih cijena u odnosu na neko bazno razdoblje bez ikakvih referenci na razlike u
apsolutnim cijenama. Formula za relativni paritet kupovne mo¢i je:

Ae=Ap-Ap* 2
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gdje mala slova u biti oznacavaju logaritme varijabli (Rogoff 1996, p. 650-651).

Grafikon 1: Kretanje indeksa prosje¢nih cijena u Njemaé¢koj i Svicarskoj od lipnja 1948. do kolovoza
2015. (2010=100)
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Izvor: Bundesbank (2015); Swiss National Bank (2015)

Teoriju relativnog pariteta najlak§e mozemo razumjeti u kontekstu empirijskih podataka. Grafikon 1
prikazuje promjenu relativnih cijena izmedu Svicarske i Njemacke u razdoblju od lipnja 1948. pa sve
do kolovoza 2015. Prosjeéne cijene, odnosno indeksi potroSackih cijena su izrazeni u odnos na 2010.
godinu. Izvjesno je iz grafikona kako su od razdoblja do razdoblja cijene u Svicarskoj, odnosno
Njemackoj rasle brze ili sporije ovisno o okolnostima. Posebno je zanimljivo osjencano vrijeme nakon
listopada 2008., odnosno nakon pocetka gospodarske krize u kojem je Svicarska usla u deflaciju
(cijene u biti opadaju zadnjih 8 godina), dok su cijene u Njemackoj nastavile rasti istom dinamikom
kao i prije krize. Ukupan jaz koji se dogodio ukazuje na 10%-tni porast relativnih cijena u Njemackoj
u odnosu na Svicarsku, §to bi prema teoriji relativnog pariteta kupovne moéi impliciralo da je Franak u
razdoblju nakon 2008. trebao ojacati za isti taj iznos kako bi pokrio novonastale razlike u cijeni.

Relativnih paritet kupovne moc¢i je u teoriji vrlo jednostavan koncept, ali u empirijskim istrazivanjima
iznimno zahtjevan koncept. Veéina istrazivanja se fokusirala na konstruiranje realnog te¢aja € pomocu
formule:

=EP*/P 3)

Potom bi pomocu ekonometrijskih testova kao $to su unit root test ili test kointegracije testirali da li
realni teCaj € (ili residual kointegracije) ima tendenciju za povratkom u ravnotezu (mean reverting
properties).

Frankel (1986) je promatrao realni te¢aj SAD-a i UK-a u vremenskom razdoblju od 116 godina i u
dugom roku potvrdio teoriju relativne kupovne moci. U njegovoj studiji prosjecna devijacija od
prosjecne vrijednosti je bila 9,2 godina, §to znaci da je prosje¢no vrijeme potrebno realnom tecaju da
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Se vrati u ravnotezu prema njegovom modelu bilo 4,6 godina (pola devijacije). Edison (1987) je
koriste¢i podatke za 88 godina, takoder za dolar funta realni tecaj, dokazao teoriju relativne kupovne
modi s prosje¢nim vremenom potrebnim za povratak u ravnotezu od 7,3 godine. Lothian i Taylor
(1996) su testirali realni te¢aj dolar-funta i funta-franak u razdoblju od gotovo 200 godina. Snazno su
potvrdili hipotezu relativne kupovne moci za oba te€aja. Procijenili su da je za realni tecaj dolara i
funte potrebno priblizno 6 godina za povratak u ravnotezu, a da je za realni teCaj funte i franka
potrebno priblizno tri godine. Za ukupan uzorak podataka potrebno je 4,7 godina.

Glen (1992) takoder pronalazi dokaz za teoriju relativne kupovne moc¢i realnih teCajeva u
ekonometrijskom testu s devet zemalja za razdoblje od 1900-1987. Vrijeme potrebno za povratak u
ravnotezu prema njegovom testu je 3,3 godine. Abuaf i Jorion (1990) su napravili test s osam valuta u
razdoblju od 1901 do 1972 koji je potvrdio teoriju i dao procjenu vremena potrebnog za povratak u
ravnotezu od 3,3 godine. Diebold, Husted i Rush (1991) su napravili test za razdoblje zlatnog
standarda. U test su ukljucili Sest zemalja, a promatrano razdoblje je variralo od 74 do 123 godine.
Duzina vremena potrebnog za povratak u ravnotezu je kod njih iznosila 2,8 godina. Cheung i Lai
(1994) su takoder nasli dokaz za PPP teoriju u razdoblju od 1900. do 1992. s tim da su koristili indeks
veleprodajnih cijena WPI za konstrukciju realnog tecaja.

Frankel i Rose (1996) su analizirali godi$nje podatke od 1948. do 1973. za 140 zemalja. Pomoc¢u
ovako velikog broja opservacija uspjeli su potvrditi teoriju u velikom broju slu¢ajeva. Prema njihovim
procjenama, devijacije od prosje¢nog realnog tecaja su se smanjivale po stopi od 15% godiSnje, Sto
znaci da je prosjecno vrijeme potrebno za vrac¢anje u ravnotezu bilo Cetiri godine. Wei i Parsley (1995)
su se koncentrirali na razdoblje nakon 1973., a promatrali su samo OECD zemlje. Realni tecaj nisu
racunali pomoc¢u indeksa potroSackih cijena, nego su u promatranje uzeli jedanaest kategorija
medunarodno razmjenjivih dobara. Potvrdili su teoriju. U njihovim procjenama prosje¢no vrijeme
potrebno za povratak u ravnotezu je iznosilo 4,75 godina za sve zemlje i 4,25 godina za zemlje unutar
Europskog monetarnog sustava.

Iako je vecina testova pokazala kako devijacije od srednje vrijednosti realnog tecaja odumiru u nekom
razdoblju od 2 do 8 godina, postojali su i brojni kriti¢ari koji su rezultate dovodili u pitanje imajuéi u
vidu ¢injenicu da su do 1971. teCajevi odredivani administrativno (Mussa 1986), te kako ovakve
dugorocne analize apstrahiraju efekte strukturnih lomova na kretanje realnih tecajeva (Hegwood i
Papell 1999).2

Promatramo li regulaciju kredita u stranoj valuti u kontekstu kriticara PPP teorije, onda ozbiljnih
implikacija nema iz razloga Sto tecajevi u biti prema kritiarima prate slucajni hod i nisu predvidljivi.
Medutim, analiziramo li moguénost ili obvezu konverzije kredita u stranoj valuti uz pretpostavku
relativnog pariteta kupovne moci, tada u biti mozemo razgovarati o ozbiljnoj preraspodjeli bogatstva
koja moze i¢i od potroSaca ili prema potroSac¢ima u ovisnosti o tome da li je tecaj u dugom roku pao ili
porastao, odnosno da li je konverzija napravljena u pozitivnoj ili negativnoj devijaciji od prosjecne
vrijednosti na koju ¢e se realni tecaj vratiti u roku od 2 do 8 godina. Jednom kada (ili ako) se tecaj
vrati na prosje¢nu vrijednost, potrosa¢i se mogu naci u situaciji da im je kreditna obveza 20% veca
nego $to bi bila da nisu napravili konverziju valuta. Konverzija ih je zastitila od rasta rate ili duga za
vise od 20%, ali samo u kratkom roku, nakon konverzije ¢e ostati s dugom koji je ve¢i 20% neovisno
o tome da li ¢e se teCaj vratiti svojoj ravnoteZi prema teoriji relativnog pariteta kupovne modéi ili ne.

2 Pregled literature o testiranju stacionarnosti realnih tetajeva je skraéena verzija znatno opsirnijeg pregleda
literature iz Tica (2009).
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Primjera radi, uzmimo primjer Svicarskog franka koji je ojacao za 100%. Da je postojao ugraden
instrument konverzije nakon promjene od 20%, svim potroSacima koji SU zaduZzeni, niti rata niti dug
ne bi porasli vise od 20% te bi sve do danas bili u boljem polozaju nego $to su sada. Medutim, nakon
Sto zavrsi politika jeftinog novca od strane Europske srediSnje banke, do¢i ¢e do jacanje eura i pitanje
je koliko ¢e u tom slucaju pasti vrijednost Svicarskog franka. Prema teoriji relativnog pariteta kupovne
mo¢i, veéina devijacije koja traje ve¢ jako dugo bi trebala s vremenom nestati, a u dugom roku bi
Svicarski franak u prosjeku trebao biti jaci od eura za 10% u odnosu na razinu iz 2008. Iz razloga $to
su upravo toliko cijene u Njemackoj brze rasle u odnosu na Svicarsku.

Upravo u tom kontekstu treba promatrati i efekte Direktive u odnosu na koristi i troSkove potroSaca
zaduzenih kroz kredite u stranoj valuti. U kratkom roku ih direktiva Stiti od naglog rasta mjesecnih
anuiteta, ali u dugom roku navedena zastita duznika moze znaciti velike neto gubitke u smislu ukupne
vrijednosti duga. Svaka konverzija valuta u alternativnu, odnosno domacu valutu ¢e povecavati
potrosacev dug za 20% u odnosu na inicijalno povucen iznos kredita, neovisno o tome da li ¢e se
realni te¢aj u dugom roku vratiti ili ne na pocetnu razinu.

Dodatno je vazno naglasiti razliku izmedu nominalnog i realnog tecaj. Nominalni tecaj ili kolokvijalno
receno teCaj je cijena jednog novca (kod nas obi¢no stranog novca) izracena u jedinicama drugog
novca (kod nas obi¢no u kunama). Npr. 7,6 HRK za jedan euro. Realni tecaj, s druge strane implicira
korekciju te¢aja u svim razdobljima za promjene u prosje¢nim cijenama izmedu promatranog para
zemalja u odnosu na neko bazno razdoblje.

Sukladno tome kada teorija relativnog pariteta kupovne moc¢i implicira da se realni tecaj vraca u
ravnotezu to moze imati dvojake implikacije na potroSaca. Npr. ukoliko potro$a¢ napravi konverziju
kredita nakon skoka vrijednosti strane valute od 20%, a nominalni teaj se u dugom roku vrati na
pocetnu razinu, ocigledno je da ¢e se potrosac osjetiti oSteCenim. Dug ¢e mu biti 20% veci samo zato
§to je napravio konverziju. S druge strane, ako se u dugom roku realni tecaj vrati na ravnoteznu razinu
zbog promjene u indeksima cijena, konverzija ¢e se potrosacu isplatiti jer se nominalni tecaj ostati
nepromijenjen iako ¢e se realni vratiti na poéetnu razinu. Kako se ugovori o kreditu sklapaju u odnosu
na nominalni tecaj, promjene relativnih cijena nece djelovati na iznos anuiteta niti ostatka duga.
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Grafikon 2: Kretanje nominalnog i realnog tecaja $vicarskog franka izraZenog u eurima (koliko eura za
jedan franak)
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Napomena: Realni te¢aj je izraGunat kao ——— . Koristeni su podaci razinu cijena u Njemackoj zbog

problema sa povijesnim podacima za EMU. Imaju¢i u vidu kriterije konvergencije podaci Njemacke bi trebali
dovoljno kvalitetno oslikavati cijeli EMU. Za razdoblje prije nastanka Eura, koriSten je te¢aj CHF/DEM, a
konverzija u odnosu na Euro je provedena prema nepromjenjivom te¢aju konverzije EUR/DEM. Na grafikonu je
osjen¢ano razdoblje prije raspada Bretton-Wooda i razdoblje nakon propasti Lehman Brothersa.

Izvor: Bundesbank (2015); Swiss National Bank (2015)

Grafikon 2 prikazuje (nominalni) te¢aj izmedu Svicarskog franka i eura izrazen kao cijena Svicarskog
franka u eurima. Rast teaja znaci da je za jedan Svicarski franak nuzno izdvojiti viSe eura i suprotno.
Takoder prikazani su podaci za realni tecaj koji su izra¢unati pomocu jednadzbe 3 koriste¢i podatke za
indekse cijena s grafikona 1. Prikazani su podaci od lipnja 1948. pa sve do kolovoza 2015. Realni tecaj
je bio veéi od nominalnog izmedu 1971. i 2008. iz razloga Sto je u tom razdoblju razina cijena u
Svicarskoj brze rasla od Njemacke, a od 2008. je ispod nominalnog iz razloga §to je razina cijena
relativno brze rasla u Njemacko;j.

Prema teoriji relativnog pariteta kupovne moc¢i, realni tec¢aj bi u roku od 2 do 8 godina trebao imati
tendenciju da izgubi pola devijacije od prosjeka. S druge strane prema direktivi, potroSaci bi trebali
konvertirati kredite u alternativnu valutu, ako nominalni tecaj dozivi promjenu vecu od 20%.
Pogledamo li povijesnu analizu, pocetni podatak je da je Svicarski franak 1948. godine vrijedio
priblizno pola eura, da bi nakon toga franak slabio sve do 0,4 eura u kolovozu 1973. U rujnu 1978. je
dosegnuo razinu od 0.65 eura i ostao na njoj sve do svjetske gospodarske krize, da bi u sije¢nju 2015.
dosegnuo razinu od 0.97 eura. Od minimuma 1973. do maksimuma 2015. razlika je u postotku
iznosila 138%.

Govore¢i u kontekstu povijesne simulacije odredbi regulative direktive, da je potrosac napravio
konverziju na povijesnom minimumu vjerojatno bi bio jako zadovoljan do kraja otplate kredita.
Medutim, pretpostavimo li da je potrosac napravio konverziju u rujnu 1978. nakon ogromnog porasta
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Franka, u veljaci 1980. bi mu ostatak duga i rata bili ve¢i 20% nego Sto bi bili da nije napravio
konverziju. Mozemo stoga zakljuciti da konverzija u kratkom roku S§titi potrosaca od problema
likvidnosti, problema s tijekom gotovine i sli¢no, ali u dugom roku u biti prenoseci tecajni rizik na
vjerovnika, u ovisnosti o to¢nosti teorije pariteta kupovne moci, trajno poveéava (smanjuje) dug i ratu
kredita za potrosaca.

Reguliranje promjenjive kamatne stope i struktura kamatnih stopa u Hrvatskoj

Osim valutne klauzule, Direktiva regulira i pitanje promjenjivih kamatnih stopa. Direktiva inzistira na
transparentnosti i odredivanju referentne kamatne stope. Medutim, kod odabira referentne kamatne
stope ostavlja slobodu ¢lanicama u definiranju konkretnog referentnog ekonomskog indikatora.
Navedena problematika u tranzicijskim zemljama je dosta sloZenija nego kada se radi o starim
¢lanicama EU. Razlog proizlazi iz ¢injenica da u zemljama u razvoju, odnosno u tranzicijskim
zemljama vrlo ¢esto medunarodne referentne kamatne stope kao $to su Libor ili Euribor u pravilu ne
predstavljaju stvarnu cijenu zaduzivanja poslovnih banaka, nego se navedene kamatne stope trebaju
korigirati za premije rizika zemlje i/ili poslovnih banaka.

Sukladno tome, referentnu kamatnu stopu za zaduzivanje neke tranzicijske zemlje, odnosno zemlje u
razvoju ¢ine dvije komponente, tzv. referentna kamatna stopa (LIBOR ili EURIBOR) i premija rizika
koju je potrebno vjerovnicima platiti kako bi prihvatili ulaganje u manje sigurna ulaganja. Klasi¢na
trzisna mjera premije rizika je u biti CDS (credit default swap) koji drzava placa na zaduZivanje na
svjetskom trzistu kapitala.

Grafikon 3 prikazuje kretanje prosje¢nih kamatnih stopa na stambene kredite s deviznom klauzulom
(stara i nova metodologija ra¢unanja podataka nisu kompatibilne pa su prikazane obje) zajedno s
kretanjem tromjese¢nog Euribora na trzistu kapitala.® Razlika izmedu dvije crte na grafikonu prikazuje
razliku izmedu ulazne cijene kapitala za poslovne banke kada bi kreditni rating Hrvatske bio AAA i
cijene po kojoj poslovne banke plasiraju navedena sredstva potrosacima. Razlika izmedu navedene
dvije kamatne stope ne predstavlja profithu marzu poslovnih banaka na sredstva prikupljena na
inozemnim trziStima i plasirana u Hrvatskoj iz razloga Sto u trosak pribavljanja kapitala nije uracunata
premija rizika za Hrvatsku.

Sukladno tome, brojne teze kako su kod nas kamatne stope na kredite visoke dok su u Europi na
povijesno visokim razinama ne stoji iz razloga $to se poslovni subjekti iz Hrvatske na svjetskom
trzistu zaduzuju po referentnim kamatnim stopama uvecanim za premiju rizika. Premija rizika naravno
obuhvaca premiju rizika za bankrot zemlje (direktna posljedica stanja javnih financija), zatim premiju
rizika za te€ajni rizik (stabilnost valute koja je vrlo Cesto korelirana sa stanjem deviznih rezervi i
javnih financija) i brojne druge kao Sto su npr. rizik poslovnog subjekta koji se zaduzuje ili rizik
sektora u kojem navedeni subjekt posluje.

¥ Ova analiza je samo nastavak analize koju je napravio Andelinovié¢ (2015) u otvorenom pismu poslanom
Guverneru Borisu Vujcicu.
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Grafikon 3: Odnos kamatne stope na kredite i Euribora
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Izvor: HNB 2015; Europska Centralna Banka 2015

Grafikon 4 stoga prikazuje razliku izmedu kamatne stope na stambene kredite i Euribora s jedne strane
i CDS-a za hrvatske obveznice s druge strane. Kao §to je ve¢ objaSnjeno u ranijem tekstu, CDS
predstavlja kvantitativni izraz za premiju rizika za Hrvatsku, a razlika izmedu kamatnih stopa na
stambene kredite i Euribora predstavlja prostor koji je predviden za pokrivanje premije rizika,
troSkova poslovanja i marze poslovnih banaka.

Pogledamo li grafikon, ocito je kako je u razdoblju od 2002. pa do svjetske gospodarske krize opadala
premija rizika za ulaganja u Hrvatsku, a s njom je padala i razlika izmedu kamatnih stopa i Euribora.
Krajem 2007. godine gotovo da je u potpunosti istisnut prostor marze i pokrivanja troskova poslovanja
u marginalnom smislu. U razdoblju koje je uslijedilo do veljaée 2009., dolazi do porasta premije
rizika, ali i paralelnog rasta razlike izmedu kamatnih stopa na stambene kredite i Euribora. Oc¢igledno
je da je u tim pocéetnim godinama najteze Krize, rast premije rizika izazivao direktno prevaljivanje
troska rizika na korisnike kredita. U razdoblju koje je uslijedilo nakon 2009. godine premija rizika je
pala, ali je vi$oj razini u odnosu na razdoblje prije porasta. Medutim, pad premije rizika nije bio
popracen jeftinijim uvjetima zaduzivanja u Hrvatskoj.

Paralelno je doslo do pada premije rizika i ekspanzivne monetarne politike ECB-a koja je postavila
kamatne stope na nulte razine. Dakle pala je paralelno i referentna kamatna stopa i premija rizika za
Hrvatsku, ali kamatne stope na stambene kredite su ostale na razinama koje su imale u trenucima
najvece krize iz prvog kvartala 2009. godine. Jaz izmedu Euribora i kamatne stope na stambene
kredite vratio se na razine s pocetke 2002. godine kada je Hrvatska tek bila u pocetnoj fazi
ukljucivanja u medunarodne integracije. S kratkom iznimkom u 2011. prostor za marze i pokrivanje
troskova poslovanja je ostao viSe manje jednak s izuzetkom razdoblja 2011. i 2012. da bi se nakon
toga ponovno premija rizika spustila, a kamatne stope na stambene kredite ostale jednako visoke.
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Grafikon 4: Odnos premije rizika na drZavne obveznice i premije rizika na stambene kredite financirane
Stednjom u inozemstvu
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Izvor: HNB 2015; Bloomberg (2014)

Suzavanje jaza kamatnih stopa prije 2007. mozemo promatrati u svijetlu balona na trzistu nekretnina
gdje su banke pokusavale u investicijskom balonu $to veci dio kredita sa gradevinskog sektora,
odnosno iz ruku developera prebaciti u maloprodaju kako bi diverzifirale rizike i prikazale svoje
developerske kredite uspjeSnima. Iz toga razloga je bilo oéigledno prihvatljivo i plasirati stambene
kredite uz male marze kako bi se izbjegao rast loSih kredita u sektoru gradevinarstva. Krajem
promatranog razdoblja, strategija se promijenila, developerski projekti su smanjeni na minimum, broj
losih kredita u sektoru gradevinarstva se popeo na preko 60% (HNB 2015), a odnos prema
potrosac¢ima po stambenim kreditima je dobio drugu dimenziju. Povrh toga, velik broj blokiranih
gradana i rast loSih kredita rezultirao je potrebom za veéim marzama kako bi se pokrila manja

vjerojatnost naplate po tim istim potrazivanjima (HNB 2015).

Grafikon 5 prikazuje odnos prosje¢nih kamatnih stopa na stambene kredite s deviznom klauzulom i
nacionalne referentne kamatne stope na depozite. Nacionalna referentne kamatna stopa na depozite je
prosje¢na cijena zaduzivanja poslovnih banaka na domaéem trzistu, odnosno kamatna stopa koju
poslovne banke placaju StediSama u Hrvatskoj. Krajem promatranog razdoblja je iznosila priblizno
2,5%, dok su prosje¢ne kamatne stope na stambene kredite s valutnom klauzulom iznosile priblizno

5%.
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Grafikon 5: Odnos kamatne stope na kredite i kamatne stope na domacu $tednju
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Izvor: HNB 2015; HUB 2015

Prema sektorskoj distribuciji depozita, samo 13,1% depozita je bilo u vlasni$tvu nerezidenata, tako da
se moze kazati kako nacionalna referentna kamatna stopa ima dominantan udio u troskovima
pribavljanja sredstava poslovnih banaka, dok cijena zaduzivanja na stranom trzi$tu u biti ima ponder
za otprilike 13,1% depozita i osnivacki kapital poslovnih banaka koje su u ve¢inskom vlasniStvu

stranih banaka.

Tablica 1: Struktura depozita poslovnih banaka

Udjel
DrZavne jedinice 2,5%
Financijske institucije 5,9%
Trgovacka drustva 15,7%
Neprofitne institucije 1,2%
Stanovni$tvo 61,6%
Nerezidenti 13,1%
UKUPNO 100,0%

Izvor: HNB (2015)

U navedenom makroekonomskom okruzenju, problem Svicarskog franka i tuzbe proizasle iz problema
vezane uz devizne klauzule u Svicarskom franku, rezultirali su promjenama hrvatskog zakonodavnog
okvira unutar kojih je odredivanje referentne kamatne stope definirano kroz dva elementa. Prvi
element je definiranje referentne kamatne stope, a drugi element je definiranje fiksne marze (Zakon o
potrosatkom kreditiranju NN 75/09, 112/12, 143/13, 147/13, 09/15, 78/15).4 Posljedicno vecina
ugovora o stambenim kreditima koji su do tada imali definirano promjenjivu kamatnu stopu prema
internim pravilima poslovnih banaka (ne kao sastavni dio ugovora), primijenila je na transparentan
na¢in definiranu promjenjivu kamatnu stopu koja se sastoji od referentne kamatne stope i fiksne

* Prema zakonu radi se o definiranju parametra koji se prati u kontekstu donogenja odluka o korekeiji kamatnih
stopa i fiksnog dijela kamatne stope, te razdoblja promjena kamatnih stopa.
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marze. Navedeni pristup je rijeSio pravni problem uocen i akceptiran od strane sudske vlasti, ali je
kreirao ¢itav niz dodatnih problema koji nas ocekuju u dugom roku.

Definiranje promjenjive kamatne stope kao referentne kamatne stope i fiksne marze u situaciji kada
marza na Euribor (Grafikon 1) ima povijesni maksimum od 5% kratkoro¢no rjeSava problem
uskladenosti sa zakonom, ali dugorocno na sve stambene kredite stavlja jednu novu potencijalnu
opasnost. Naime povijesno gledajuci, Euribor je u prosjeku bio barem 3% veci nego §to je danas, Sto u
biti znaci da su u prosjeku svi ugovori sa stranim kamatnim stopama u biti potpisani na oc¢ekivanu
(prosje¢nu) kamatnu stopu od priblizno 8% s tim da se ona danas nalazi na povijesnom minimumu.
Odnosno, za oc¢ekivati je da ¢e se kretati u pojasu izmedu danasnjih 5% i potencijalnih 10%. Imajuci
na umu povijesno kretanje Euribora, izvjesno je kako je zakonsko rjesenje otklanjajuéi zakonsku
nepravilnost rezultiralo novom tempiranom problemati¢nom situacijom za sve potroSace zaduzene sa
stranom referentnom kamatnom stopom. U biti situacije je analogna onoj sa deviznom klauzulom u
CHF-u s izuzetkom da se radi o veéem broj duznika, ali manjem optere¢enju po duzniku.’

Dodatna pravna i ekonomska nelogi¢nost je svrstavanje premije rizika za Hrvatsku (npr. CDS) u
fiksnu marzu umjesto u referentnu kamatnu stopu. Cijena zaduZivanja za subjekte u Hrvatskoj,
odnosno referentna cijena zaduzivanja nije Euribor, nego Euribor uveéan za premiju rizika (npr. CDS
na hrvatsku obveznicu ili banku majku poslovne banke u Hrvatskoj). Sukladno tome, ostaje dvojbeno
u ekonomskom smislu, a i logi¢nom, zasto se premija rizika svrstava u fiksnu marzu. Klju¢na opasnost
vezana za potrosace po ovome pitanju proizlazi iz Cinjenice $to ¢e u buducnosti rasti strane referentne
kamatne stope, ali premija rizika za Hrvatsku kratkoro¢no moze biti znatno veca (npr. grcki stil
bankrota), medutim u dugom roku izvjesno je da bi premije rizika mogle biti i znatno manje. Sukladno
tome, njihovo svrstavanje u fiksnu marzu u biti fiksira veli¢inu unutar obracuna kamatnih stopa koja
se potencijalno moze kretati na korist potrosaca.

Tre¢i problem kojeg nije rijesila niti Direktiva niti domaci zakonodavci je problem diskrepancije
izmedu izvora sredstava i odabira referentnih kamatnih stopa. Kao $to se vidi iz grafikona 3, 4 i 5,
cijena izvora sredstava na domaéem trziStu je niza od cijene pribave na medunarodnom trzistu.
Nacionalna referentna kamatna stopa je veca od Euribora, ali kada u obzir uzmemo Euribor uvec¢an za
CDS, tada je nacionalna referentna kamatna stopa niza. Npr. posljednja opservacija za CDS je oko
3,3%, a za nacionalnu referentnu kamatnu stopu je 2,4%. U strukturi depozita, depoziti nerezidenata
imaju 13,1%, odnosno domaci depoziti su dominantni u strukturi. Kako podaci o udjelima Libora,
Euribora, nacionalne referentne kamatne stope u izdanim kreditima nisu dostupni, nepoznato je koliki
je stupanj korelacije izmedu udjela depozita nerezidenata i udjela stranih referentnih kamatnih stopa u
ugovorenim referentnim kamatnim stopama. Gledaju¢i iz perspektive poslovnih banaka, odabir stranih
referentnih kamatnih stopa na sredstvima iz domacih izvora je najprofitabilnija solucija, ali bi u
buduénosti moglo proizvesti dinamiku analognoj duznicima sa CHF deviznom klauzulom.

> Guverner Vujéié se ve¢ nekoliko puta referirao na ovu problematiku (2015).
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Zakljucéak

U radu se analizira Direktiva 2014/17/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 4. veljace 2014. o
ugovorima o potroSackim kreditima koji se odnose na stambene nekretnine i o izmjeni direktiva
2008/48/EZ, 2013/36/EU i Uredbe (EU) br. 1093/2010. Pitanja od interesa regulacije analizirana u
ovome radu svode se na regulaciju kredita u stranoj valuti i promjenjive kamatne stope na kredite
osigurane nekretninama. Osim direktive analizirana je i problematika postojec¢e zakonske regulative u
Hrvatskoj. Problem kamatnih stopa je analiziran u kontekstu dugorocnih ocCekivanja na trzistima, a
problem valutne klauzule u kontekstu teorije relativnog pariteta kupovne moéi i divergencije
nominalnih i realnih teajeva u dugom roku.

Osnovni zakljucci rada su kako je Direktiva usmjerena na otklanjanje trenutnih i kratkorocnih
problema potro$aca, dok dugoro¢na perspektiva u analizi kretanja te¢ajeva kao i raspodjela troskova i
koristi nije uzeta u obzir. U kontekstu varijabilnih kamatnih stopa, postoje¢a regulacija je ocijenjena
nelogicnom kada se u obzir uzme model konstruiranja referentne kamatne stope na medunarodnom
trzistu kapitala, a u dugom roku nosi odredene zamke koje bi mogle u agregatnom nov¢anom smislu
imati jednako nepoZzeljne posljedice na potrosace kao i valutna klauzula u Svicarskom franku, iako
rasprostranjene na veci broj korisnika.

Problematika vezana uz kredite u stranoj valuti takoder u kratkom roku $titi ugovorne strane od
prevelikih devijacija, ali u potpunosti ignorira raspodjelu troskova i koristi prijevremene konverzije u
kontekstu kretanja realnih i nominalnih tec¢ajeva u dugom roku. Posljedi¢no, Stiti potrosace od Soka
likvidnosti, ali u dugom roku, u slu¢aju da je teorije pariteta kupovne moéi to¢na za promatrani par
valuta, potrosac¢ima poskupljuje kredit.
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