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PREGLED DOSADASNJIH RJESENJA U ZEMLIAMA SREDNJE |
JUGOISTOCNE EUROPE

Sazetak

Problem jacanja Svicarskog franka nije rijeSen privremenim fiksiranjem obracunskog
tecaja na 6,39 HRK za CHF na teret banaka u sijeC¢nju 2015. Trajno rjesSenje tek treba
pronadi, jer aktualno rjesenje vrijedi samo godinu dana. Svrha ove analize je
prikazati i usporediti do sada primijenjena rjesenja u zemljama srednje i jugoistocne
Europe. Sirok spektar rje$enja ukazuje na razne mogucnosti; od prepustanja
dogovora kreditorima i duznicima (Austrija, BiH, Slovenija i Rumunjska), preko
snazne drzavne intervencije (Madarska, Hrvatska), do hibridnih rjesenja koja
kombiniraju dogovore kreditora i duZnika s ,mekom“ ulogom drZzave (Srbija,
Poljska).

Za sada nije moguce zakljuciti kako izgleda najbolje rjesenje. Pokazuje se da neka
interventna rjeSenja na kraju nisu bila dobra za duZznike kao Sto je izgledalo u
pocetku (rjeSenja u Madarskoj 2011.). U Hrvatskoj se s fiksiranjem obracunskog
tecaja i kamatnih stopa na niskoj razini otiSlo daleko u pravcu zastite duznika u
kontekstu usporedbe medu pogodenim zemljama. lako njen ucinak nije vidljiv na
prvi pogled, stabilna kuna u odnosu na euro predstavlja najvazniju posrednu zastitu i
za duznike koji imaju kreditne ugovore vezane uz franak.

Misljenja i rezultati koji se iznose i prikazuju u ovom dokumentu ne predstavljaju sluZzbena stajalista
Hrvatske udruge banaka. Analizu je pripremila Arhivanalitika za Hrvatsku udrugu banaka.



UvoD

Poteskoce s otplatama stambenih kredita cija je glavnica vezana uz vrijednost
Svicarskoga franka (CHF) koji je naglo ojacao nakon izbijanja Grcke krize 2010.
potresle su duznike, kreditore i politicku arenu u proteklih nekoliko godina. | to ne
samo u Hrvatskoj. Sirom srednje i jugoistoéne Europe pojavio se isti problem.

Problem je do sada rjeSavan na razne nacine: od prepustanja nagodbi odnosno
reugovaranja kreditnih uvjeta kreditorima i duZnicima, do izravne drzavne
intervencije u ugovorne odredbe. Na primjer, u Hrvatskoj su posebnim zakonima
fiksirane kamatne stope (2014.) i obracunski tec¢aj (2015.). U Madarskoj je provedena
prisilna konverzija kredita u domacu valutu po tekuéem trziSnom tecaju iz studenoga
2014. Analiza sadrzi detaljan prikaz ovih i brojnih drugih intervencija.

Medutim u dosadasnjim javnim i sudskim raspravama o ,Svicarcu” prevladali su
pravni, politicki i moralni argumenti. Do ove je godine zabiljeZen samo jedan povrsan
pokusaj uvodenja ekonomske odnosno financijske analize u raspravu — onaj vezan uz
analizu visine i lokacije ostvarene dobiti od tecajnih razlika. No, i taj je pokusaj bio
uklopljen u teme o pravednosti i pravu. Cilj je bio pokazati da je jedna strana (banke)
imala korist od aprecijacije franka na Stetu duznika, i da je previSe zaradila. Dosezi
takve analize ostali su ograniceni i u politickom i u ekonomskom smislu. Politicko
ograni¢enje proizasSlo je iz pokuSaja smjestanja analize u kontekst dokazivanja
nelegalnosti valutne klauzule. To je prekinuto odlukom Vrhovnog suda o ispravnosti
tog instrumenta. Ekonomsko ogranicenje proizaslo je iz imperativa dokazivanja da su
banke zatvarale deviznu poziciju tako da su uporabom deviznih derivata pozitivne
tecajne razlike prebacene kod banaka majki. Medutim, tek malobrojni akteri
spekuliraju velikim otvorenim deviznim pozicijama, tako da su i banke majke
ograni¢ene propisima o zatvaranju deviznih pozicija, $to je bitno ogranicilo njihove
zarade na tedaju.’

Prvi ozbiljan analiticki uradak o problemu 3vicarskoga franka proizvela je Hrvatska
narodna banka. Potaknuta odlukom Svicarske narodne banke o prestanku obrane
franka od daljnjeg jac¢anja 15.1.2015., HNB je pune cCetiri godine nakon izbijanja
problema objavila dokument pod nazivom Neke Cinjenice o kreditima u Svicarskim

francima i nekim mogucnostima drZzavne intervencije. Premda zakasnjela, analiza je

bacila viSe svjetla na problem i pokazala tri vazne stvari: (1) duznici uz CHF valutnu
klauzulu u prosjeku (za dane pretpostavke) na kraju nece otplatiti puno vise nego sto
bi otplatili da su se, umjesto uz CHF, zaduZili uz valutnu klauzulu u euru; (2) duznici uz
CHF (oko 4% hrvatskih obitelji) nisu nuzno najugrozeniji sloj hrvatskoga drustva, jer je
rije¢ o kreditno sposobnima pri ¢emu se na 25% duznika s kreditima iznad cca 84,000
CHF odnosi oko 66% ukupne mase duga (s druge strane, 25% duZnika s najmanjim
kreditima ima samo 5% ukupne mase duga vezanog uz CHF), i (3) banke na ovim
poslovima viSe ne zaraduju, jer zbog zatvaranja valutnih pozicija hemaju pozitivne
tecajne razlike, ali imaju gubitke zbog slabije naplate kredita.

! Hrvatska narodna banka, Valutna pozicija banaka iskazana je u skladu s propisima,
priopéenje 28. 1. 2015.: http://www.hnb.hr/priopc/hpriopc.htm (20. 7. 2015.)




Bez obzira na objavu HNB-ove analize, problem franka unatoc velike drustvene
vaznosti do sada je vrlo slabo analiziran. Zbog toga je cilj ove analize analizirati
rieSenja problema franka koja su do sada primijenjena u zemljama srednje i
jugoistocne Europe, gdje je problem poprimio najsSire razmjere.2 Rije¢ je o
ekonomskoj odnosno financijskoj analizi koja ne ulazi u brojna i sloZzena pravna
pitanja koja se veZzu uz ovu temu. U prvom dijelu rada prikazuje se nastanak
problema, u drugom se prikazuju dosadasnja rjeSenja u drzavama gdje su duZnici
najvise bili pogodeni ovim problemom, a u tre¢cem se izvode zakljucci.

I NASTANAK PROBLEMA FRANKA

U vrijeme kreditnog ciklusa u proslom desetljecu, posebno u razdoblju od 2005. do
2008., povoljne kamatne stope u Svicarskim francima privukle su mnoge kreditore i
duZnike da poslove dugorocnog kreditiranja uz valutnu klauzulu ugovore uz CHF
umjesto uz EUR. Ukupni iznos kredita vezanih uz CHF u Hrvatskoj je dosegao kunsku
protuvrijednost od 39,1 mird HRK potkraj 2008. Tada je tecaj HRK za CHF iznosio
4,911. Ukupna vrijednost svih kreditnih ugovora koji su na pocetku krize bili vezani uz
vrijednost franka iznosila je gotovo 8 mlird CHF ili 12% hrvatskog BDP-a. Stambeni
krediti predstavljali su, kao i danas, najveci dio toga portfelja. Takva klauzula dugo
nije percipirana kao problem, jer se tecaj franka® nije bitno kolebao do oZujka 2010.
Kretao se na razini koja je bila uobi¢ajena za prethodno razdoblje kada je podignut
najveci broj i iznos kredita. Medutim, pod utjecajem pada eura, nakon neocekivano
snazne erupcije Grcke krize 2010., vrijednost kune je do ljeta te godine prvo pala na
oko 5,5 HRK za CHF. Potkraj 2010. Uslijedilo je novo jacanje franka do razine od 5,9
kuna. Prvi krug jacanja franka zavrsio je na razini od 6,5 HRK za CHF u ljeto 2011.

Slika 1. Te¢aj HRK za CHF, 2005:01 — 2015:05
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Izvor: www.hnb.hr

% Analiza se zasniva na javno dostupnim izvorima i izvjestajima koje su udruge banaka iz pet
zemalja (Poljska, Madarska, Slovenija, Srbija, Rumunjska) dostavile HUB-u.

3 Tecaj kune za franak odrazava promjene tecaja euro-franak na koje dogadaji i politike na
domadem deviznom trzistu nemaju utjecaja.

Franak nije jacao
kontinuirano, nego u
skokovima, od kojih
su oni pocetni bili
povezani s
neocekivanom
erupcijom Grcke
krize. Tri skoka su se
dogodila 2010. i
2011., a jedan na
pocetku 2015.



Ljetni vrhunac 2011. uz tecaj od 6,5 HRK za CHF bio je kratkotrajan. U rujnu 2011.
uslijedila je intervencija Svicarske narodne banke. Gornji prag vrijednosti CHF za EUR
fiksiran je na 1,2, sto se na domacem deviznom trZistu od rujna 2011. do sredine
2014. prevelo u uzak interval kretanja tecaja izmedu 6,1 i 6,3 HRK za CHF.

Novi pritisci na rast franka pojavili su se u drugoj polovici 2014. Prvo je tecaj dostigao
vrijednost od 6,37 HRK potkraj 2014. No u sije¢nju 2015. uslijedila je neocekivana
promjena tecajne politike Svicarske narodne banke i skok tecaja do razine od 7,36
HRK za CHF* na kraju mjeseca. U trenutku pisanja analize tedaj se nalazi na malo
slabijoj razini od sije¢anjske (7,27 na dan 20.7.2015.).

Prosjecni te¢aj HRK za CHF za normalno razdoblje 2005.-2009. iznosio je 4,66 HRK za
CHF. Pode li se od te razine, rast vrijednosti franka prevodi se u sljedece postotke do
kritinih datuma: 27,2% do prosinca 2010., dodatnih 5% do prosje¢nog tecaja za
razdoblje u kojem je Svicarska narodna banka odriavala CHF prema EUR od rujna
2011. do sijecnja 2015. stabilnim (6,22), te dodatnih 18,2% do razine od 7,36 na kraju
sijecnja 2015.

Pad kune prema franku nakon 15.1.2015. nikada nije preveden u rast tereta otplate.
Vlada je intervenirala i fiksirala obracunski tecaj za izracun kunske protuvrijednosti
anuiteta na razini od 6,39 HRK za CHF za razdoblje od godine dana. Gubitak temeljem
razlike izmedu trziSnog i obracunskog tecaja prevaljen je na banke. Da obracunski
tecaj nije fiksiran, kumulativni pad vrijednosti kune prema CHF u odnosu na prosjecni
tecaj 2005. — 2009. iznosio bi oko 58%. Ovako je obracunski tec¢aj pocetkom 2015.
fiksiran na razini koja je oko 37% slabija od prosjecnog tecaja 2005. — 2009. Medutim,
fiksiranje obracunskog tecaja je privremenog karaktera. Problem nije trajno rijeSen
jer je zakonsko rjesenje doneseno za razdoblje od godine dana.

Zakonsko fiksiranje obracunskog tecaja pocetkom ove godine zadnja je u nizu
intervencija koje su zapocele jo§ s prvom eskalacijom vrijednosti franka sredinom
2011.

Nasavsi se pod pritiskom javnosti, ministrica financija u zadnjoj godini mandata
Jadranke Kosor, Martina Dali¢, preuzela je ulogu medijatora izmedu kreditora i
duZnika. Od jeseni 2011., uz zaustavljen rast tecaja CHF - zahvaljujuc¢i spomenutoj
intervenciji Svicarske narodne banke - na snazi su bile olaksice iz Memoranduma (koji
nije imao zakonsku snagu) potpisanog izmedu vlade i banaka. Memorandumom su
predvideni postupni reprogrami kredita na razdoblja do 40 godina, smanjenje
naknada za prijevremene otplate i konverzije te smanjenje javnobiljeznickih naknada
za reugovaranje kreditnih ugovora. Od tada traju i programi bilateralnog
reugovaranja kreditnih uvjeta izmedu kreditora i duZznika. Reugovaranja se odvijaju
sukladno internim politikama banaka za duznike s problemima u otplatama, ali o
njihovim rezultatima nema pouzdanih statisti¢kih podataka.

4 Najvisa razina zabiljezena je 24. sijecnja (7,86 HRK za CHF), ali se tecaj do kraja mjeseca
korigirao.

Prva intervencija
dogodila se u ljeto
2011., u vrijeme vlade
Jadranke Kosor.
Tadasnji
Memorandum
ukljucivao je bitno
smanjenje troskova
konverzije kredita u
druge valute i
pocetak znacajnijih
reprograma kredita,
Sto je prepusteno
odnosima kreditora i
duznika.



Problem je tako u rujnu 2011. samo privremeno smiren. Nakon toga su pocinjali
sudski procesi, te se rjeSavanje problema sve vise selilo u domenu pravosuda.

Na kraju 2011. - u trenutku prijelaza izmedu vlada Jadranke Kosor i Zorana Milanovica
- u hrvatskim je banakama i dalje bilo odobreno 31,8 mird HRK kredita vezanih uz CHF
(oko 10% BDP-a). Od toga se 28,2 mird HRK odnosilo na kredite stanovnistvu. U tome
je bilo 24,6 mird stambenih kredita (oko 7,5% BDP-a).

Unatoc tecajnim razlikama koje su od pocetka krize do kraja 2011. povedéavale kunsku
protuvrijednost glavnice, ukupan iznos kredita znatno je smanjen u toku prve godine
najvece vidljivosti problema - 2011. Brojni su klijenti vratili kredite ili ih zamijenili za
one vezane uz druge valute. Nominalni iznos kredita vezanih uz CHF u toku 2011.
smanjen je za 7%, iako je CHF u istom razdoblju ojacao 9,4%.

Razduzivanje u francima potom je usporeno. Prema obracunu po stalnom tecaju
(slika 2), stanje stambenih kredita vezanih uz CHF od kraja 2011. do kraja prvog
tromjesecja 2015. smanjeno je za 22% ili za oko 6% u prosjeku godisSnje. Takav se
trend smanjenja ostatka glavnice u cijelosti moZe objasniti otplatama kredita u cijim
je ratama, kako otplata odmice, sve veci udjel otplata glavnica u izvornoj valuti
zaduZenja. Dakle, prijevremene su otplate gotovo potpuno zastale nakon 2011., Sto
znaci da je vedina duznika odlucila ostati u ugovorima uz CHF. Razloge treba traziti u
kombinaciji raznih ¢imbenika koji su vezani uz ocekivanja. Moguce je da su neki
duZnici ocekivali preokret u kretanju tecaja (jer bi se u tom sluc¢aju rate smanijile).
Neki su mozZda ocekivali pozitivhe ishode sudskih procesa, povoljnije nagodbe s
bankama uslijed stalnog pritiska javnosti, ili politicke kompenzacije (s obzirom da
politicka vidljivost problematike franka nakon 2011. nikada nije bitno smanjena).

Slika 2. Stambeni krediti vezani uz CHF 2011:Q4 — 2015:Q1 u milijunima HRK
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lzvor: www.hnb.hr, vlastiti izrauni

Krediti uz CHF bitno
su smanjeni u toku
kampanje za
konverziju 2011.
Medutim, od 2012.
do pocetka 2015.
realan iznos ovih
kredita nastavio se
smanjivati tempom
koji priblizno
odgovara dospje¢ima
glavnice Sto znaci da
nije bilo mnogo
refinanciranja kredita
u drugim valutama.



Naplativost stambenih kredita vezanih uz CHF kontinuirano se pogorsava (slika 3).
Medutim, ubrzano pogorsanje kvalitete kredita u odnosu na duZnike uz euro
dogodilo se prije kraja 2011., u vrijeme prvog ciklusa jacanja franka 2010.- 2011. To
se vidi u velikoj razlici u kvaliteti kredita koja je postojala veé potkraj 2011. Tada je
pod utjecajem prvog udara krize uspostavljen omjer loSih stambenih kredita vezanih
uz CHF koji je i danas za 2 do 2,5 puta veci od istog takvog omjera za kredite uz euro.
Moguce je i da nakon 2011. uopée nije doSlo do bitnog ubrzanja rasta omjera losih
kredita u francima u usporedbi s omjerom u eurima, jer je potraznja za kreditima u
,Svicarcima“ posve nestala, dok se ona za kreditima uz euro ipak nastavila. Zbog toga
novija godista kredita uz euro umjetno popravljaju omjer kvalitete kredita vezanih uz
tu valutu. Ako je tempo rasta omjera losiih kredita uz franak i euro uistinu slican, to bi
moglo znaciti da je velika vecina preostalih duZnika i dalje kreditno sposobna, sto
djelomice objasnjava odluku da i dalje ostanu vezani uz franak nakon 2011.

Slika 3. Djelomicno naplativi i nenaplativi krediti u % datih stambenih bruto kredita
2011:Q4 -2015:Q1
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Izvor: www.hnb.hr, Supervizorska javna objava

| u pocetku mandata vlade Zorana Milanoviéa pritisak javnosti bio je snazan, pa su
izmjenama i dopunama Zakona o potroSackom kreditiranju (2013., uz stupanje na
snagu od 1.1.2014.) propisane nize, fiksne kamatne stope (3,23%) na stambene
kredite vezane uz CHF. To se dogodilo u trenutku kada je prosje¢na trziSna kamatna
stopa na ranije odobrene dugorocne stambene kredite stanovnisStvu uz CHF dosezala
oko 5,35%.°

Smanjenje kamatne stope za oko 2 postotna boda u prosjeku predstavljalo je veliko
olak$anje tereta otplate za duZznike. Nije mogudée izracunati tocno koliko, jer je ucinak

> Obratun po nizoj fiksnoj kamatnoj stopi zapoceo je od 1.1.2014. lzvor za podatak o
kamatnim stopama: Statisticki pregled HNB-a, tablica G5.b.

Od 2014. na snazi je
prva zakonska
intervencija: zakonom
o potrosackom
kreditiranju
propisana je fiksna
kamatna stopa na
ugovore uz CHF
(3,23%), niZa od tada
trzisne za oko 2
postotna boda.



razlicit za razlicite duZnike. Za tocan izraCun bili bi potrebni podatci o pojedinim
kreditnim partijama kojima ne raspolazemo. Ipak, priblizan se ucinak moze pokazati
na hipotetickom primjeru koji pokazuje zdruzZeni uc¢inak djelovanja promjena tecaja i
kamatnih stopa na ocekivani novcani tijek otplata kredita.

Prikaz temeljem primjera u nastavku polazi od logike duznika koji gleda otplate
kombinirano unaprijed i unazad: koliko jo§ mora platiti (nakon $to se promijeni neki
parametar — tecaj ili kamatna stopa), i koliko je to u odnosu na ocekivanu ratu u
trenutku podizanja kredita. DuZnikovo osvrtanje unazad pri tome nije sofisticirano.
Ne pita se koliko je bolje ili loSije proSao nego da je kredit podigao uz euro. Sukladno
nacelima bihevioralne ekonomije (u¢inak sidrenja, Kahneman i Tvesrky)®, promjene
ocekivanog novcanog tijeka u odnosu na pocetnu referentnu tocku (ocekivanu ratu)
odreduju subjektivnu percepciju i ekonomsko (te politicko) ponasanje duznika.

Dakle, pretpostavlja se stambeni kredit uz CHF valutnu klauzulu, odobren pri tec¢aju
od 4,66 HRK za CHF, podignut 2006. na rok od 22 godine, uz varijabilnu pocetnu
kamatnu stopu od 4,4%. Kamata i rata se radi jednostavnosti obracunavaju i plaéaju
godidnje’, a prva otplata dospijeva 2007. Kamatna stopa je nepromijenjena 2007.,
zatim 2008. raste za 0,35 postotnih bodova, 2009. i 2010. raste za po 0,5 bodova, i
zatim se 2011. smanjuje za oko 0,4 boda. Tada dostize 5,35%°, da bi se od 2014. do
kraja otplate obrac¢un obavljao po zakonski fiksiranoj nizoj kamatnoj stopi od 3,23%.
Pretpostavke izra¢una pregledno su prikazane u dodatku na kraju rada.

Iznosi koji su prikazani na slici 4 predstavljaju prve aproksimacije, jer se u izraCunima
koristi godiSnji obracun i excelova funkcija PMT. Iznos kredita arbitrarno je odreden
kao 100, jer apsolutni iznos kredita nema utjecaj na izracun.

Slika 4 pokazuje usporedbu periodi¢ne (godiSnje) pve rate otplate koju je duZnik
ocekivao na pocetku razdoblja otplate (donja ravna plava linija) i rata uz tecajeve 7,36
i 6,39 (za koe se pretpostavlja da ostaju u primjeni do kraja razdoblja otplate). U
slu¢aju tecaja od 7,36 kuna, rata bi bila ve¢a od pocetne za 48%, a u slucaju tecaja
6,39 kuna za CHF, rata je za 29% veca u odnosu na referentnu pocetnu ratu, pri ¢emu
se u oba slucaja u obzir uzima niza kamatna stopa od 3,23%. Varijanta s trziSnom
kamatnom stopom podrazumijeva otplatnu liniju iznad crvene, $to znaci da je ukupni
ucinak intervencije veci od prikazanog na slici. Pri tome slika prikazuje dvije verzije
pocetne rate — jednu prema pocetnoj kamatnoj stopi (ravna plava linija) i drugu koja

e Usp. Daniel Kahneman i Amos Tversky, Sudenje u uvjetima neizvjesnosti, u: Darko Polsek i
Kosta Bovan (ur.), 2014. Uvod u bihevioralnu ekonomiju, Zagreb: Institut drustvenih znanosti
Ivo Pilar, str. 57-74.

7 Mjesecni obracun rata realnih kredita Cini odredenu razliku u odnosu na pojednostavljeni
primjer s godisnjim obracunima.

® HNB-ova statistika prosjecnih kamatnih stopa na ranije odobrene kredite vezane uz CHF
raspoloziva je tek od prosinca 2011. od kada postoje podaci koji su uskladeni sa statisti¢kim
standardom Europske sredis$nje banke. Za razdoblje izmedu dana odobrenja kredita i prosinca
2011. nije moguce znati prosjec¢no kretanje kamatnih stopa, no poznato je da je praksa
promjena kamatnih stopa bila veoma razli¢ita medu bankama, a ucinak je u znatnoj mjeri
zavisio i o tome kada je podignut kredit. Stoga se sve pretpostavke koristene u kalkulacijama
trebaju uzeti s dozom rezerve.

Rate su znatno
povecane, sto je kod
duZnika stvorilo
osjecaj smanjenja
neto vrijednosti
osobne imovine i
utjecalo na njihovo
ponasanje.



ukljuCuje kasnije promjene kamatnih stopa, ali bez tecajnih razlika (varijabilna plava
linija). Takoder se vidi kako je ucinak fiksiranja kamatne stope 2014. umanjio ratu
hipotetickog kredita za 13,6%, uz nepromijenjene druge parametre kredita. Naravno,
prikazani ¢e se rezultat bitno promijeniti ako trZiSni tecaj franka u preostalom
razdoblju otplate do 2028., kada dospijeva zadnja rata, padne ispod 6,39 (tada ce
zelena linija konvergirati plavoj).

Slika 4. Usporedba pocetne i oCekivanih rata otplate za razliite tecajeve HRK za CHF
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Promjena visine rate u odnosu na pocetnu odreduje duZnikovu subjektivhu procjenu
promjene sadasnje vrijednosti neto imovine i s time povezanu promjenu ponasanja.
Promjena sadasnje vrijednosti neto imovine duznika moZze se izraCunati kao sadasnja
vrijednost razlike ocekivanog novcanog toka prikazanog zelenom i plavom linijom u
preostalih 14 godina otplate kredita nakon fiksiranja obracunskog tecaja. Sukaldno
postavkama bihevioralnih financija, ignorira se sve $to je ranije otpla¢eno. Diskontna
stopa je radi jednostavnosti odabrana na razini pocetno ugovorene kamatne stope
(4,4%). Sadasnja vrijednost razlike kroz 14 preostalih godina otplate iznosi 22,2%
pocetne vrijednosti glavnice. To znaci da je subjektivni osjeéaj gubitka bogatstva,
prema sadasnjim uvjetima otplate, i uz pretpostavku zadrzavanja tih uvjeta do kraja
razdoblja otplate kredita, isti kao da je trziSna vrijednost kupljene nekretnine pala za
oko 22%.

Da se rate obracunavaju prema trziSnom tecaju od 7,36, pad sadasnje vrijednosti
neto imovine duznika od 2015. nadalje iznosio bi puno vecih 37,3% pocetne glavnice
kredita. Prema tome, zamrzavanje obracunskog tecaja na 6,39 kuna imalo je isti
ucinak kao da je sadasnja vrijednost neto imovine duZznika povecana za 15,3% (uz
uvjet da se preostale rate nikada ne obracunaju po tecaju razli¢itom od 6,39).

Subjektivno
percipirani kapitalni
gubitak zbog
zaduZenja uz CHF za
preostalo razdoblje
otplate kredita moZe
se procijeniti na 22%.



Nacela bihevioralnih financija koja su primijenjena u gornjoj analizi ne teZe
objektivnosti. Objektivna analiza koja teZi prikazu ukupnih drustvenih ucinaka ne
moZe zanemariti usporedbu s kreditima vezanima uz euro podignutima u istom
razdoblju kada su podizani krediti uz Svicarski franak. Logika je jednostavna: valutna
klauzula uz euro bila je jedina ponudena alternativa, a kredita uz fiksni tecaj i
kamatne stope u ponudi banaka nije bilo.® | te¢aj eura je (u puno manjoj mjeri od
teCaja franka) u promatranom razdoblju jacao, a kamatne su stope ostale na
razinama koje odreduje trziSte (znatno iznad 3,23% - prema zadnjim podacima oko
5,6%). Pitanje stoga glasi kolika je ekvivalentna promjena imovinske pozicije duznika
povezana s aprecijacijom franka u odnosu na hipoteti¢ku situaciju da je kredit
inicijalno podignut uz valutnu klauzulu u eurima?

Slika 5 pokazuje manje razlike u odnosu na realnu eursku alternativu. Nakon
intervencije u kamatne stope 2014. i u tecaj 2015., rata je uz CHF oko 10% veca od
usporedive rate prema trZiSnim uvjetima u eurima. Da nije doSlo do zadiranja u
obracunski tecaj (i da se rate obracunavaju prema prosje¢nom tecaju od 7,36 kuna za
franak), rata bi uz CHF bila 26% veca od ekvivalentne rate u eurima. Prevedu li se ove
razlike u smanjenje sadasnje vrijednosti neto imovine duznika u preostalom razdoblju
otplate, trenutni kapitalni gubitak uz zamrznut obracunski tecaj iznosi 8,6% pocetne
glavnice. Da se anuiteti obracunavaju po trziSnom tecaju procijenjenom na 7,36 kuna
za franak, pad sadasnje vrijednosti neto imovine duZnika iznosio bi 24% pocetne
glavnice. Kao Sto je ranije istaknuto, duZnici zbog efekta sidrenja (usporedba s
pocetnom ratom, a ne s realno mogucom alternativom) subjektivno percipiraju vece
kapitalne gubitke od onih koji su povezani s promjenama rata na slici 5.

Slika 5. Usporedba anuiteta kredita uz CHF i EUR
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° HNB je izradio i usporedbe s Cistim kunskim kreditima, no one se ovdje ne prikazuju zbog
vrlo malog broja klijenata koji su odabirali Ciste kunske kredite s najve¢im kamatnim stopama.
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Prikazane (subjektivne i objektivne) promjene sadasnje vrijednosti neto imovine
objasnjavaju zasto su se duZnici gotovo posvuda organizirali i stvorili snazan politicki
pritisak usmjeren ka kompenzaciji dijela gubitaka koje osjecaju iako ih nisu realizirali.
Sljedece poglavlje sadrzi usporedbe rjesenja primijenjenih u zemljama srednje i
jugoistocne Europe.

Il PREGLED PO ODABRANIM ZEMLIAMA

Reakcije duZnika posvuda su bile sli¢ne, burne. Utjecaj na banke i vlade zavisio je o
brojnosti duznika i sposobnosti njihove politicke organizacije. Pritisak je, uz Hrvatsku,
ocekivano bio najveéi u Madarskoj i Poljskoj, gdje je udjel kredita vezanih uz franak
bio najvedi. Poglavlje sadrZi i detaljan prikaz situacije u Srbiji i Rumunjskoj, dok se
druge srednjoeuropske zemlje samo spominju na kraju poglavlja.*

Madarska

Krediti stanovniStvu u drugim stranim valutama osim u eurima (u ¢emu su daleko
najveci dio Cinili krediti uz CHF) na rokove dulje od 5 godina u Madarskoj su se pojavili
2003. Ozbiljniji zamah ove vrste stambenog kreditiranja zapoceo je potkraj 2004.,
odnosno pocetkom 2005. Trenutak se podudara sa Sirenjem ponude kredita uz CHF
na hrvatskom trzistu, sto se objasnjava ulogom istih medunarodnih banaka aktivnih
Sirom srednje Europe. One su, osiguravsi financiranje, ponudile ovaj financijski
proizvod u svojim medunarodnim mrezama.

U vrijeme prvog vrhunca vrijednosti Svicarskog franka u rujnu 2011. stambeni krediti
stanovniStvu u stranim valutama koje nisu euro dosegnuli su 2,65 milijardi forinti ili
oko 9 milijardi EUR prema tekué¢em tecaju, $to je predstavljalo 9% madarskog BDP-a
za 2011. godinu. Dakle u relativnom iskazu problem je bio veéi nego u Hrvatskoj™
gdje su stambeni krediti u tom trenutku iznosili oko 7,5% BDP-a (dok su ukupni krediti

stanovnistvu vezani uz Svicarski franak iznosili oko 9% BDP-a).

Slika 6 pokazuje da su hipotekatni stambeni krediti u Madarskoj smanjeni u dva velika
vala. Prvi se dogodio potkraj 2011. Drugi pocetkom 2015. kada je proknjizena
konverzija valutno indeksiranih kredita u kredite u domadoj valuti prema zakonu iz
studenog 2014.

10 Znacajan udjel ove vrste kredita od oko 10% BDP-a zabiljezen je i u Austriji, no austrijski se
slucaj kratko spominje tek na kraju poglavlja, jer austrijska vlada nije ni izravno ni ,,meko”
intervenirala u odnosu kreditora i duznika nego se problemi rjeSavaju putem pravosuda i
drugih uobicajenih mehanizama regulacije duznicko-vjerovnickih odnosa. Vazno je uociti da
krediti uz CHF valutnu klauzulu nigdje nisu bili zabranjeni, bez obzira na razmjere problema.

1 Ukupni krediti vezani uz CHF bili su jos i ve¢i u Madarskoj, no ova analiza ne obuhvadéa
kredite drugih financijskih posrednika i druge vrste kredita. U Madarskoj su se osobito prosirili
hipotekarni potrosacki krediti koji su prema podacima Magyar Nemzeti Bank u rujnu 2011. bili
za samo 20% manji od hipotekarnih stambenih kredita.
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Slika 6. Stambeni krediti stanovnisStvu uz strane valute koje nisu EUR u Madarskoj
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Izvor: Magyar Nemzeti Bank, datoteka ENO709, Tablica 2

U prvoj fazi rjeSavanja problema (u drugoj polovici 2011.) madarska je vlada
duZnicima otvorila tri moguénosti, nakon cega je slijedilo trajno rjesenje konverzijom

kredita u domacu valutu potkraj 2014.:

1.

Povrat preostalog iznosa duga po preferencijalnom administrativnom
tecaju od 180 HUF za CHF od rujna 2011. do pocetka 2012. Administrativni
tecCaj za prijevremenu otplatu kredita bio je oko 25% slabiji u odnosu na
tadasnji trZisni tecaj. Tako je de facto oprostena priblizno Cetvrtina preostale
glavnice, ali samo onim duZnicima koji su otplatili dug prije roka dospijeca.
Ovu su mjeru iskoristili malobrojni bolje stojeci duznici koji su mogli prikupiti
novac za prijevremenu otplatu (otpis 25% nije vrijedio za refinancirane
kredite). Ovom je mjerom ocekivano rijeSen zanemarivi dio duznika (3%-4%
prema procjenama Madarske udruge banaka), jer vecina ljudi nije mogla
prikupiti sredstva za otplatu. Medutim, pad kredita na slici pokazuje da je
glavnica tada smanjena za oko 20%-25%. Znaci da je ovu prigodu iskoristio
mali broj bogatijih duznika koji su imali kredite po nekoliko puta (5-6 puta)
vece od prosjeka. Da paradoks bude vedi, negativna tecajna razlika teretila je
banke, Sto je uzbunilo devizna trziSta i izazvalo dodatni pad vrijednosti forinte
(slika 7), pa su dugovi slabije stojeé¢ih duznika koji nisu mogli koristiti
preferencijalnu otplatu u domacoj valuti dodatno povecani. Tako je ovom
mjerom problem za najveéi broj ljudi dodatno produbljen.™

12 Beware of Hungary's cure for the Swiss franc mortgages hangover. www.ft.com (1.7.2015.).

Od travnja do prosinca 2011. kuna je izgubila oko 9% vrijednosti u odnosu na franak, a forinta
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2. Uvodenje fiksnog administrativnog tecaja za obracun preostalih rata
kredita (180 HUF za CHF i 250 HUF za EUR) i takozvanog ,balona“ za
kumuliranje tecajnih razlika. Vecini duznika koji nisu mogli vratiti kredit po
preferencijalnim uvjetima omoguceno je da razliku izmedu vrijednosti otplata
prema trZziSnom i obracunskom tecaju kumuliraju na posebnom racunu (tzv.
,balon). Polovicu kamate na , balon“ subvencionirala je drzava, a kumulirane
tecajne razlike usle su u zavrSnu konverziju u domacoj valuti i od 2016.
ponovo ¢e se morati poceti otpladivati (tocka 4 dalje u tekstu). Madarski
premijer je najavio da nece biti popusta za duznike u pogledu otplate balona.
Za ovaj se model odlucio znatan broj duZnika — prema podacima Madarske
udruge banaka, oko 25%.

3. Mogucénost prodaje nekretnine i povratak u status zasticenog najmoprimca
(engl. sell and lease back). Prema podacima Madarske udruge banaka, oko
3% duznika s najveéim potesSkocama pri otplati kredita odlucio se za model
prodaje nekretnine drzavnom fondu (novac od prodaje obvezatno je koristen
za prijevremenu otplatu kredita), te su takvi duZnici potom mogli nastaviti
koristiti nekretninu uz ugovor s preferencijalnom najamninom, bitno nizom
od rate kredita. Medutim, za najveci broj duznika s problemima u otplati
ovaj model nije bio prihvatljiv. Njih 30% od ukupnoga broja (Sto je priblizno
odgovaralo stopi losih kredita stanovnisStvu 2012.) odludili su se za izravno
reugovaranje kreditnih uvjeta s banakama. Taj proces se odvijao sukladno
politikama banaka, izvan dosega vladinih mjera.

4. Cetvrta mogucnost odnosno obaveza — konaéna konverzija u kredit u Madarskim je

domacoj valuti prema trziSnom tecaju — uvedena je potkraj 2014. Madarski propisima nakon

je Parlament u studenom 2014. donio zakon kojim je veéina kredita u stranim konverzije uvedena

valutama ($to obuhvada sve stambene kredite) silom zakona konvertirana u maksimalna marza
od 4,5% iznad

domacu valutu. Ucinak toga zakona jasno je vidljiv na gornjoj slici — obracun 3
. . .. . . . L kamatne stope trzZista
je obavljen u studenom, no prijenos u knjigama i monetarnoj statistici 1ok
novca |1 tako
obavljen je pocetkom 2015. Za konverziju je koriSten trzisni tecaj na dan .

formirana kamatna

7.11.2014. Nije uzimana u obzir razlika izmedu trziSnog tecaja u trenutku stopa znatno je veca

konverzije i te€aja po kojem je kredit odobren. Prema tome, madarski duznici od kamatne stope
nastavljaju otplacivati kredite u domacdoj valuti, Sto je isto kao da vracaju koja se primjenjuje u
kredit u stranoj valuti po trziSnom tecaju iz studenog prosle godine. Sredstva Hrvatskoj.

koja su u meduvremenu kumulirana na posebnim racunima — takozvani
baloni — takoder su usla u konverziju prema trziSnom tecaju iz studenog
2014., te e se pripisati glavnici po isteku roka od 5 godina od pocetka
primjene mjere iz 2011. Tada ¢e ponovo nastupiti obaveza otplate toga dijela
glavnice odnosno tecajne razlike. Vlada je veé objavila da ne planira nikakve
subvencije za te otplate.

Zakon o konverziji iz studenoga ipak je pomogao duZnicima na dva nacina.
Prvi je bio posve slucajan. Zakon je stupio na snagu prije sijecanjske odluke

oko 24%, Sto znaci da je pad vrijednosti forinte bio pretezno odreden unutarnjim, a ne
vanjskim ¢imbenicima. Vidjeti detalje na slici 7 dalje u tekstu.
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Svicarske narodne banke o napustanju politike obrane franka (usporedbe
radi, teCaj HRK za CHF iznosio je 6,35 na madarski obracunski dan u
studenom 2014. Madarska vlada i duznici u tom su pogledu imali srece (jer
nitko u studenom 2014. nije mogao predvidjeti da ¢e Svicarska narodna
banka u sije¢nju prestati s obranom tecaja od daljnjeg jac¢anja). Drugi vid
pomodi vezan je uz regulaciju kamatnih stopa na konvertirane kredite u
domacoj valuti. Madarski zakon predvida primjenu fiksne marze iz izvornih
kreditnih ugovora uz ograni¢enje najvise marze na 4,5% povrh kamatne stope
trzi$ta novca u forintama (Bubor)."

Formula za formiranje kamatnih stopa Bubor + 4,5% dopusta puno ve¢u kamatnu
stopu (oko 6% - Bubor iznosi oko 1,5%) od kamatne stope na kredite vezane uz CHF
koja je u Hrvatskoj odredena Zakonom o potrosackom kreditiraju (3,23%). To je
posljedica znatno niZih trziSnih kamatnih stopa u Hrvatskoj nego u Madarskoj. Na
primjer, u vrijeme najvece ekspanzije kredita uz Svicarski franak krediti su u Hrvatskoj
odobravani uz prosje¢nu kamatnu stopu od priblizno 4,4%, dok je minimalna
prosjecna mjesecna varijabilna kamatna stopa na nove kredite u Madarskoj iznosila
oko 5,5%." | danas su prosje¢ne kamatne stope na stambene kredite u Madarskoj
znatno vece nego u Hrvatskoj.

Visina madarskih kamatnih stopa u usporedbi s hrvatskima moZe se objasniti znatno
vecim troSkovima i rizicima.

Prvo objasnjenje visine kamatnih stopa u Madarskoj povezano je s Cinjenicom da je
poslovanje banaka u susjednoj drzavi znatno skuplje nego u Hrvatskoj. Regulatorni se
tosak prenosi na visinu marzi i kamatnih stopa.”” No, najvainije se objasnjenje veze
uz tecaj forinte koji je fleksibilniji od tecaja kune. To stvara vedi rizik kada je rijeC o
kreditima u domacoj valuti Cija je glavnica vezana uz stranu. Postoji i dodatan
prijenos na takozvani valutno inducirani kreditni rizik. Rije¢ je o djelomicnom
neplac¢anju do kojeg dolazi zbog rasta tereta otplate nakon pada vrijednosti domacde
valute, zbog Cega su se stope losih kredita stanovniStvu u Madarskoj penjale i preko
30% za vrijeme krize (zadnji podatak za prvo tromjesecje 2015. Iznosi gotovo 25% za
ukupne kredite), Sto je gotovo dvostruko vise nego u Hrvatskoj (slika 3). Nije rije¢ o

 Hungary Passes Bills on Mortgage Loans, Retail Loans Limits. Bloomberg (1.7.2015.). Fixing
jednotjednog Bubor-a je 1,5% godisnje na dan 20.7.2015.

" podatak za Hrvatsku: HNB-ov izvjestaj o kreditima u Svicarskim francima od 21. sije¢nja
2015, raspolozivo na www.hnb.hr, rubrika Priopéenja. Podatak za Madarsku: minimum kolone
14, Tablica 2, rubrika Statistical Data Series, Money and Capital Markets, Magyar Nemzeti
Bank http://english.mnb.hu/Statisztika/data-and-information/mnben_statisztikai idosorok
(20.7.2015.).

> Madarske su banke snaznije oporezovane nego Hrvatske. To se prvenstveno odnosi na
poseban porez na banke koji je uveden 2010. kao privremeni porez na aktivu po stopi od
0,53%. Ta je mjera uvedena u sklopu napora tada nove Orbanove vlade u cilju smanjenja
fiskalnog deficita. Porez je medutim zadrzan i nakon fiskalne konsolidacije, Sto se odrazilo na
Sirenje kamatnih marzi na Stetu klijenata banaka, kao i na pad profitabilnosti banaka. Uz to, u
Madarskoj se primjenjuje i poseban porez na sve financijske transakcije po stopi od 0,3%.
Vlada Viktora Orbana u veljaci ove godine potpisala je sporazum s EBRD-om kojim se obvezala
smanijiti poreznu stopu na aktivu banaka na 0,31% 2016., zatim na 0,21% 2017. ili 2018.te u
zadnjem koraku 2019., na razinu europskoga prosjeka.
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tome da su Madari inherentno losiji platiSe od Hrvata, nego je rije¢ o puno jatem
ucinku pada vrijednosti forinte nego kune. Naime, madarski su duznici bili izloZeni
teskoj kombinaciji znatno visih prosjecnih kamatnih stopa i brZzeg pada vrijednosti
domace valute u usporedbi s hrvatskim duZnicima. Slika 7 pokazuje da je forinta u
odnosu na franak do danas u odnosu na pocetak 2007. oslabila za 19% vise nego
kuna. Najveca razlika u brzini pada vrijednosti valuta stvorena je u vrijeme ubrzanog
pada forinte u vrijeme prvih mjera madarske vlade iz druge polovice 2011. Zbog toga
je madarski konverzijski tecaj iz studenoga prosle godine priblizno ekvivalentan
danasnjem trziSnom tecaju u Hrvatskoj, a aktualni hrvatski obracunski tec¢aj od 6,39%
je za duZnike za oko 12,7% povoljniji od madarskog tecaja po kojem je u studenom
2014. obracunata konverzija u domacu valutu.

Slika 7. Indeksi nominalne vrijednosti forinte i kune u odnosu na Svicarski franak
2007:01-2015:06 (2007:01 = 100), tecaj na kraju mjeseca™®
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Gornja usporedba pokazuje da je stabilnost kune prema euru posredno prestavljala
najbolju zastitu duZnika od ucinaka jacanja franka u usporedbi s drugim zemljama (s
izuzetkom ¢lanica Eurozone — Austrije i Slovenije te BiH koja ima valutni odbor). Stoga
bi svako buduce trajno rjeSenje trebalo uvaZiti nuznost o¢uvanja stabilnog tecaja. Jer
je oCito da madarske tecajne konverzije iz studenoga 2014. nisu uspjele ponistiti
ukupno negativan ucinak slabe forinte iako je konverzija obavljena prije promjene
tecajne politike Svicarske narodne banke. U¢inak slabe forinte bio je toliko jak da ga,
u sprezi sa znatno viSim kamatnim stopama nego u Hrvatskoj, vijerojatno ne¢e moci

16 Prikaz je toc¢an za usporedbu madarskog i hrvatskog kredita uz CHF valutnu klauzulu
podignutih u sijeCnju 2007. Za kredite podignute u drugim razdobljima izracun izgleda
drukdije, no razlike nisu znacajne s obzirom na stabilnost tecaja u okolici razine iz sijenja
2007. u cijelom razdoblju kreditne ekspanzije.
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ponistiti niti ucinci proslogodisnje odluke madarske Kurije o povratu obracunatih
ucinaka promjena varijabilnih kamatnih stopa i razlika izmedu kupovnog i prodajnog
tecaja.

Konacan obracun za usporedbu hrvatskog i madarskog slucaja nije moguce napraviti
u ovom trenutku. Franak mozZe oslabiti, a forinta u budué¢nosti moze ojacati, visSe nego
kuna. Madarska vlada u buduénosti moze prekrsiti obec¢anje o tome da nece dodatno
subvencionirati otplate tecajnih razlika, takozvanih balona. MoZe i drukdije urediti
formiranje kamatnih stopa. Kao i u Hrvatskoj, politicki pritisak vezan uz problem
franka je latentan, pa je prerano za cvrste zakljucke.

No, usporedba jasno pokazuje koliko je stabilnost tecaja referentne valute posredno
vazna za duZnike uz franak. Stoga je, vezano uz moguce konverzije kredita, vazan jos
jedan vid rizika koji moZe nenadano ugroziti stabilnost kljuénog tecaja. Rije¢ je o
medunarodnoj likvidnosti zemlje. Ugroza medunarodne likvidnosti mogla bi umanjiti
kapacitete HNB-a za intervenciju u slucaju poremecaja na deviznom trzistu.

Madarske banke su nakon konverzije imale obveze u stranoj valuti u pasivi, a forinte
u aktivi, pa su morale u kratkom roku zatvarati naglo skra¢ene devizne pozicije. Stjece
se dojam da se taj rizik nije osjetio na madarskom deviznom trzistu. Madarska u
novije doba biljeZi izvanredne devizne priljeve jer joj brzo raste izvoz. Domaca je
potraznja s druge strane i dalje stisnuta, pa nema prebrzog rasta uvoza koji bi
ponistio ucinke izvoza. Samo u prvom tromjesecju 2015. tekuci racun bilance plac¢anja
bio je u suficitu od oko 2 milijarde eura (usporedbe radi, hrvatski tekuci racun bio je u
deficitu od 1,3 mlrd EUR u istom razdoblju), a kapitalni je racun platne bilance biljezio
suficit od oko milijardu eura. Tri milijarde eura novoga priljeva u samo tri mjeseca,
kao i priljev iz prethodnih razdoblja i priljev u drugom tromjesecju 2015., bili su
dovoljni da amortiziraju ucinak konverzije na valutne pozicije banaka (tj. veliku
prodaju medunarodnih pri¢uva srediSnje banke poslovnim banakama), bez smanjenja
medunarodnih pri¢uva (koje su u promatranom razdoblju ¢ak blago i porasle). Stoga
se ,tajming” madarske konverzije pokazao sretno odabranim s obzirom na
platnobilanénu poziciju zemlje.

HNB je u svojoj analizi madarskog slucaja istaknula visoku adekvatnost madarskih
pricuva u usporedbi s hrvatskima. S time u vezi treba skrenuti paznju na Cinjenicu da
je udjel deviznih depozita u ukupnim depozitima u Madarskoj potkraj 2014. iznosio
20,5%, a u Hrvatskoj 67,5%. Devizni depoziti u Hrvatskoj veéi su od iznosa
medunarodnih pricuva Hrvatske narodne banke, dok je isti omjer u Madarskoj
neusporedivo povoljniji u korist pricuva. Tako su Madari pri rjeSavanju pitanja
konverzije imali puno vedi broj stupnjeva slobode no sto bi ih uZivala Hrvatska
narodna banka da je ozbiljno razmatrala model konverzije u bilo kojem obliku.

No, joS je vaZznije naglasiti da se madarski model do sada ipak nije pokazao onako
povoljnim za duZnike kao Sto je u pocetku bio predstavljen u dijelu nase javnosti.
Pogodovanje bogatijim klijentima kroz prijevreme otplate 2011. po povlastenom
tecaju ubrzalo je pad vrijednosti forinte Sto je povecalo terete preracunate u domacu
valutu za najveci broj duznika. Prosjecne kamatne stope od pocetka su znatno veée
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nego u Hrvatskoj. Forinta je znatno viSe oslabila u odnosu na razdoblje podizanja
kredita, nego kuna. Otplate balona tek predstoje madarskim duZnicima, a vlada — za
razliku od nase — problem u ovom trenutku smatra zaklju¢enim.

Poljska

Na vrhuncu koristenja stambenih kredita vezanih uz CHF u Poljskoj 2011., iznos svih
kredita s valutnom klauzulom dostigao je 198 milijardi zloty. Taj je iznos predstavljao
62% svih stambenih kredita. Najveci udjel su imali krediti uz CHF. Prema Bloombergu,
njihov je iznos u prvom kvartalu 2015. jo$ uvijek dosezao 34 milijardeS (oko 31
milijardu €) ili 7,5% BDP-a."’” Radi se o priblizno istim razmjerima problema kao u
Hrvatskoj. No, zbog brojnosti Poljaka problem je zahvatio puno vedéi broj ljudi - oko
565 tisuéa duznika.

Za razliku od Madarske i Hrvatske, problem u poljskoj javnosti nije bio pretjerano
vidljiv sve do prestanka intervencija Svicarske narodne banke u sije¢nju 2015. Duznici
su ranije potiho podnosili povecdane rate kredita, jer su za eventualne prigovore imali
manje pravnog uporista nego u drugim zemljama. Naime, poljski supervizori banaka
(koji su nezavisni i od vlade i od srediSnje banke) u oZujku 2006. uveli su poseban
propis o deviznim stambenim kreditima odnosno kreditima s valutnom klauzulom.
Propisano je da banka klijentu uvijek mora prvo ponuditi kredit u domacoj valuti. Ako
se klijent ipak odluci za kredit vezan uz vrijednost strane valute, morao je potpisati
posebnu izjavu o razumijevanju rizika. Banke su pri ocjeni kreditne sposobnosti
duznika u stranoj valuti morale primijeniti 20% restriktivnije odredbe o omjeru visine
kredita prema procijenjenoj vrijednosti nekretnine, a kreditnu sposobnost bile su
obvezne racunati uz viSu kamatnu stopu, kao da je rijec o kreditu u domacoj valuti.

Poljski je slucaj zanimljiv zbog toga Sto pokazuje snagu trZisSne potraznje. Potragu za
Sto jeftinijim proizvodom nisu mogle zaustaviti niti vrlo restriktivne odredbe o
informiranju potro$aca i racunanju kreditne sposobnosti. Stoga poljski slu¢aj pruza
uporiSte za tvrdnju da bi problem danas bio jednako prisutan i u Madarskoj i
Hrvatskoj da je regulacija ovih kredita od pocetka bila stroZa. S naknadnom pamedu
moZe se govoriti o tome da je takve kredite trebalo zabraniti, no notorna je Cinjenica
da oni nigdje nisu bili zabranjeni i da su se veoma brzo Sirili i tamo gdje su uvedene
posebne ograni¢avajuce odredbe kao u Poljskoj.

Neovisni supervizor poljskih banaka u sijecnju je predloZio dobrovoljnu konverziju
deviznih kredita u kredite u domadoj valuti, uz participaciju banaka u otpisu i/ili
formiranju ,balona” prema madarskom modelu iz 2011. Trosak toga prijedloga
procijenjen na ne$to manje od 20% vrijednosti glavnice.'®* Medutim, guverner Poljske
narodne banke Marek Belka odbio je takav prijedlog, upozorivsi na velike gubitke
koje bi takvo rjesenje izazvalo bankama, uz moguci gubitak gotovo polovice poljskih
medunarodnih pri¢uva. Prema tome, HNB nije jedina sredisSnja banka koja zbog

7 poland Presses Banks to Bear Costs of Swiss Franc Loan Conversion. Bloomberg (1.7.2015.)
18 .
Ibid.
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argumenta adekvatnosti rezervi i oCuvanja financijske stabilnosti upozorava na rizike
prijedloga koji teze nekritickom kopiranju ,,madarskog modela“ prisilne konverzije.

Poljska udruga banaka je pocetkom 2015. usuglasila nekoliko mogucih rjeSenja od
kojih su ona koja banke mogu same primijeniti ve¢ uvedene, dok se o drugima vodi
javna rasprava. Paket je popularno nazvan ,sixpack” i do sada ga je potpisalo te s
primjenom zapocelo 11 vecih banaka. Obuhvadene su sljedece mjere:

1. Spustanje kamatnih stopa na nacin da se fiksna marza obracuna na negativan
LIBOR.

2. Smanjenje razlike izmedu kupovnog i prodajnog tecaja na Sest mjeseci.
3. Reprogramiranje obaveza za duZnike koji Zive u kreditiranoj nekretnini.

4. Odustajanje od trazenja dodatnih kolaterala od klijenata koji svoje obaveze
podmiruju na vrijeme.

5. Moguénost konverzije kredita u zloty po trenutnom srednjem tecaju Poljske
narodne banke.

6. Fleksibilnije restrukturiranje obaveza za duZnike s problemima u otplati .

Poljska udruga banaka procjenjuje trosSkove ovoga programa na razini od 72 milijuna
EUR ili oko 0,23% preostale izloZenosti banaka po kreditima uz franak (Sto bi bio
ekvivalent troska od 48 milijuna HRK u Hrvatskoj).

Uz to predlaZe se osnivanje posebnog socijalnog fonda u koji bi banke uz vladu uloZile
40 milijuna EUR, a ¢ija bi zadada bila preuzimanje tereta otplata do 360 EUR / mj. na
razdoblje od 12 mjeseci za duznike koji imaju probleme u otplati zbog objektivnih
razloga kao sto su bolest ili gubitak zaposlenja.

Na posljetku, predloZzeno je osnivanje stabilizacijskih fondova (svaka banka bi takav
fond osnovala zasebno) s ukupnim kapitalom izmedu 72 i 145 milijuna eura, Cija bi
svrha bila pokriti teCajne razlike radi nudenja mogucnosti konverzije u zloty po
preferencijalnom obracunskom tecaju za osobe s ispodprosje¢nim primanjima koje
nisu kupovale stan veéi od 75 m? odnosno kuéu veéu od 100m>.

Srbija

Prema podacima UdruZenja banaka Srbije iz travnja 2015. preostala glavnica kredita
vezanih uz CHF iznosila je oko milijardu eura, u ¢emu su najveci dio Cinili stambeni
krediti u iznosu od 964 milijuna eura. Krediti uz CHF predstavljali su 31,4% ukupnih
stambenih kredita odnosno 2,9% BDP-a. Rije¢ je o manjim razmjerima problema u
usporedbi s Hrvatskom, Madarskom i Poljskom. Unato¢ tome, u Srbiji su klijentima u
tri navrata ponudena moguca rjesenja:

1. Prva reakcija bankovne industrije seZe u prosinac 2012. Tada je pri UdruZenju
banaka dogovoreno da se klijentima omoguci dragovoljna konverzija kredita
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s valutnom klauzulom uz CHF u EUR po trziSnom tecaju bez dodatnih
troskova. Veoma mali broj klijenata iskoristio je tu moguénost.

Narodna banka Srbije i UdruZenje banaka usuglasili su tekst Preporuke u
svibnju 2013. Preporuka na tragu madarskog modela ,balona“ omogucava
(minimalno) trogodisnju otplatu rata obracunatih po tecaju nizem od trZiSnog
(po tec€aju u trenutku ugovaranja kredita uve¢anom za 8%), pri cemu se
tecajna razlika kumulira na posebnom racdunu — balonu, bez kamata — i
nastavlja otpladivati po isteku razdoblja od najmanje tri godine. Mogucnost
biranja ove opcije imali su samo duznici koji su podigli kredite manje
vrijednosti do 80,000 EUR. Veoma mali broj klijenata iskoristio je ovu
moguénost.

Nakon eskalacije vrijednosti CHF u sijecnju 2015., Narodna banka Srbije i
UdruZenje banaka usuglasili su Cetiri nove mogucnosti za duznike uz CHF,
koje su pretocene u odluku Narodne banke Srbije:

a) konverzija valutne klauzule uz CHF u valutnu klauzulu uz EUR po
preferencijalnom tecaju koji je 5% povoljniji od trziSnog (trenutni hrvatski
ekvivalent takvog tecaja bio bi oko 6,9 (=0,95*7,27)) i odredivanje
kamatne stope ekvivalentno kamatnoj stopi za nove ugovore uz eursku
klauzulu, uz moguénost da klijent zatrazi pocek od maksimalnih 5 godina,

b) konverzija u eursku klauzulu po tekué¢em trZziSnom tecaju uz ugovaranje
kamatne stope koja je za barem 1 postotni bod niZza od kamatne stope u
novim ugovorima vezanim uz euro (ali ne niza od 3%), uz nudenje
mogucénosti da klijent zatrazi po¢ek od maksimalnih 5 godina,

c) ostanak uz CHF valutnu klauzulu uz smanjenje kamatne stope za 1
postotni bod (ali ne nize od 3%), uz mogucnost traZenja poceka od
maksimalnih 5 godina,

d) ostanak uz CHF valutnu klauzulu, uz balon koji se formira tako da se
otplatna rata umanji za 20% kroz razdoblje od tri godine, umanjenje se
kumulira na posebnom racunu (na koji se ne obracunava kamata) cija c¢e
se glavnica otplatiti u 12 jednakih mjesecnih obroka po isteku razdoblja
otplate.

Ocito je da su sve ponudene opcije nepovoljnije od rjeSenja koje je trenutno
primijenjeno u Hrvatskoj.

Rumunjska i druge zemlje

Prema podacima Rumunjske udruge banaka, u studenom 2014. 75,000 klijenata
imalo je dugove prema bankama vezane uz CHF u ukupnom iznosu od 2,2 milijarde
eura ili 1,5% rumunjskog BDP-a. Problem ocekivano ima manje razmjere u
Rumunjskoj, zbog nizeg stupnja financijskog razvitka.
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Do sada nije bilo posebnih propisa ili zajednickih akcija banaka u cilju rjesavanja
problema franka. Sve je prepusteno reugovaranju kreditnih uvjeta izmedu pojedinih
banaka i njihovih klijenata. Takoder, banke u Rumunjskoj smatraju da postoje
ustavne i zakonske odredbe zbog kojih bi se istovremene promjene kreditnih uvjeta
za sve ili veci broj klijenata mogle smatrati pravno upitnima. Zbog toga je sve
prepusteno bilateralnim odnosima banaka i njihovih klijenata.

Prema Rumunjskoj udruzi banaka, banke pri reugovaranju od sijecnja ove godine
(prije napudtanja tecajne granice od 1,2 CHF za EUR od strane Svicarske narodne
banke nije bilo posebnih akcija) koriste razli¢ite instrumente: sniZzavaju obracunski
tecaj ili kamatne stope te fleksibilno reugovaraju i reprogramiraju kreditne obaveze
klijenata s poteSko¢ama pri otplati, a sve s krajnjim ciljem zadrZavanja kreditnog
opterecenja priblizno na razinama s kraja 2014.

Slicna su rjeSenja u primjeni u joS dvije drzave koje su bile snaznije zahvaéene
problemom franka — Austriji i Bosni i Hercegovini. U Sloveniji, gdje se odnos kreditora
i duZnika takoder rjeSava iskljuivo putem pravosuda, jedino ,uplitanje” politike
dogodilo se u veljaci 2015. kada je usuglasena zajednicka izjava Ministarstva financija,
Ministarstva za gospodarski razvoj i tehnologiju, Banke Slovenije i Udruge banaka
Slovenije. Zajednickom je izjavom ustanovljeno da pri odobravanju kredita vezanih uz
CHF nije bilo sustavnog krSenja prava potroSaca, a banke su se obvezale
reugovaranjem kreditnih uvjeta bez dodatnih troskova rjesavati probleme duznika na
pojedinacnoj osnovi.

11l ZAKUUCAK

Pregled po zemljama pokazuje Sirok spektar primijenjenih rjeSenja, od posve
slobodnih (Rumunjska i druge zemlje) preko hibridnih (Poljska, Srbija) do izrazito
intervencionistickih (Hrvatska, Madarska). Sukladno tome variraju i modeli podjele
troskova tecajnih razlika.

Dvije su stvari zajednicke svim prikazanim modelima. Prvo, niti jedan model nije
osporio nacelo valutne klauzule i primijenio povratak na pocetni tecaj za sve duznike.
Drugo, sredstva drzavnog proracuna (subvencije duznika) nigdje osim u Madarskoj
nisu neposredno koriStene u svrhu rjeSavanja problema Svicarskog franka. Troskove
subvencija u najveéoj su mjeri snosile banke prema dobrovoljnom modelu (Srbija,
najnovijih 5% otpisa pri konverziji) ili silom zakona (Hrvatska, Madarska). Jedini
model koji je svuda u primjeni je model bilateralnog reugovaranja uvjeta za duznike s
problemima u otplati.

Poljski prijedlog socijalnog fonda koji bi financirale i banke jo$S nije u primjeni, a
madarski drzavni fond koji je otkupljivao nekretnine najugrozZenijih duznika cinio je to
uz diskont, pa nije jasno je li se time potpuno zastitio od rizika, ili su se vrijednosti
nekih nekretnina ipak kolebale toliko da bi se moglo sumnjati u gubitke koji
predstavljaju fiskalni trosak. No, ¢ak i u tom slucaju, rije¢ je o malom broju slucajeva
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(samo 3% duzinika u Madarskoj odabralo je model sell and lease back) i malom
iznosu, tako da se eventualni gubitak moZe smatrati fiskalno zanemarivim.

Stabilnost te¢aja domace valute u odnosu na euro — premda djeluje samo posredno —
do sada se pokazala najboljom zastitom duZnika. Zbog takve tecajne politike u
Hrvatskoj, madarski model konverzije prema tecaju iz studenog 2014. (prije promjene
tecajne politike Svicarske narodne banke) nije doveo valutne uvjete za duZnike blizu
uvjeta koje hrvatski duZnici imaju nakon zamrzavanja obracunskog tecaja na 6,39
kuna za franak. Opéenito, madarski se model do sada za duZnike nije pokazao onako
povoljnim kao Sto je u pocetku bio predstavljen. Pogodovanje bogatijima kroz
prijevreme otplate 2011. po povlastenom tecaju ubrzalo je pad vrijednosti forinte Sto
je povedalo terete preracunate u domacu valutu za najveéi broj duznika. Prosjecne
kamatne stope od pocetka su bile znatno veée nego u Hrvatskoj. Forinta je znatno
viSe oslabila u odnosu na razdoblje podizanja kredita, nego kuna. Otplate balona tek
predstoje madarskim duznicima, a madarska vlada — za razliku od nase — problem u
ovom trenutku smatra zakljuc¢enim.

PRILOG

Pretpostavke simulacija Ciji su rezultati prikazani na slikama 4i5

CHF EUR

TeCaj Kta stopa Tecaj StOK;:
2006 4,657 44% 7,323 5,5%
2007 4,468 44% 7,336 5,7%
2008 4,554 48% 7,223 5,7%
2009 4,861 5,3% 7,340 6,0%
2010 5,286 58% 7,286 6,3%
2011 6,035 53% 7,434 6,1%
2012 6,238 54% 7,517 6,1%
2013 6,154 54% 7,574 6,1%
2014 6,282 3,2% 7,630 5,7%
2015 6,390 3,2% 7,694 5,6%

0Od 2016. nadalje primjenjuju se fiksni parametri koji vrijede za 2015.

20



