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Abstract

Which Loans do We Take? A Micro-Level Analysis of Croatian Households’
Debt Participation

Abstract

This paper uses a new data set in order to explore micro-level patterns of household
borrowing in Croatia. By analyzing cross-section data from the Household Finance

and Consumption Survey, conducted for the first time in Croatia in 2017, we present
the structure of household debt holdings and identify several household characteristics
associated with debt participation in three types of debt: secured debt, non-collateralized
loans as well as overdrafts and/or credit card debt. Our results indicate that: a)
households with middle aged heads tend to participate more and hold larger amounts of
all three debt types, b) households with perceived credit constraints are more likely to
take non-collateralized loans, and c) inability to finance consumption and willingness to
take risks when making saving and investment decisions contribute to participation in
overdrafts and/or credit card debt.

Keywords: household debt, secured vs. unsecured debt, age profiles of borrowing,
credit constraints, Household Finance and Consumption Survey

JEL: G51, D15, G21
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Sazetak

Sazetak

U radu je korisSten novi skup podataka kako bi se na mikrorazini istrazili uzorci u
zaduZivanju hrvatskih kucanstava. Analiziranjem presje¢nih podataka iz Ankete o
financijama 1 potroSnji kucanstava, koja je u Hrvatskoj prvi put provedena 2017.,
prikazana je struktura zaduzenosti hrvatskih kucanstava te je utvrdeno nekoliko
obiljezja kucanstava kada je rije¢ o njihovu udjelu u tri vrste duga: osigurani krediti,
neosigurani krediti te prekoracenja po racunu i/ili dugovanja na osnovi kreditnih kartica.
Dobiveni rezultati upucuju na to da: a) kucanstva na ¢ijem su ¢elu sredovjecne osobe
uglavnom sudjeluju u ve¢em broju i sa znatnijim iznosima u sve tri vrste zaduZenja, b)
kucanstva s vidljivim kreditnim ograni¢enjima ¢eS¢e posezu za neosiguranim kreditima
1 ¢) nemogucnost financiranja potro$nje i sklonost preuzimanju rizika pri donoSenju
odluka o $tednji 1 ulaganjima pridonose oslanjanju na prekoracenja po racunu i/ili
dugovanju na osnovi kreditnih kartica.

Kljuéne rijeci: zaduzenost ku¢anstava, osigurani — neosigurani krediti, starosni profil
pri zaduZivanju, kreditna ogranicenja, Anketa o financijama i potrosnji kuc¢anstava

JEL: G51, D15, G21

Koje kredite uzimamo? Mikroanaliza duga hrvatskih kucanstava 4142




Sazetak

Sadrzaj

ADSITACT. .ttt aee s 3
SAZETAK ...ttt ne e 4
Lo UVO i 6
2. Pregled HEerature ..........ccooveiiiiiiiicici e 8

2.1. Teorije potrosnje i Stednje (i njihove implikacije na zaduzivanje)....... 8

2.2. Empirijska literatura o dugu kucanstava ...........cccecvvivviiiiiiiiciinnnn 11
3. Podaci: Anketa o financijama i potroS$nji kucanstava............cccoccevieeninninnns 15
4.  Deskriptivna statistika duga kuéanstava ............ccccovvveiiiiinicinic 15
5. Ekonometrijska analiza: metodoloska polaziSta i koriStene varijable ......... 18
B. REZUIALI ......coiiii s 22

6.1. Rezultati glavne re@resije ......cooovrriiriieiieiiee e 22

6.2.  ANaliza rODUSNOST ...ccuviiviiiiiiiiiiere s 28
7o ZAKIJUCAK ... 28
LITEIATUA ... 30
DOdatak.......eoeiiiiiiiiec e 33

Koje kredite uzimamo? Mikroanaliza duga hrvatskih ku¢anstava 5/42



Uvod

1. Uvod

Zaduzenost kucanstava vazan je element makrofinancijske stabilnosti unutar pojedinoga
gospodarstva i u razli¢itim gospodarstvima. Osjetljivost zaduzZenih kucanstava na
Sokove zaposlenosti, cijena stambenih nekretnina 1 kamatnih stopa upucuje na to da
razina i struktura zaduZzenosti kucanstava u gospodarstvu mogu znatno utjecati na
dinamiku potros$nje, cijene imovine 1 gospodarski rast. Neka dostupna istrazivanja
doista upucuju na to da snazan rast udjela duga kuc¢anstava u BDP-u, premda potice
kratkoro¢ni gospodarski rast, obi¢no prethodi padu gospodarske proizvodnje u
srednjorocnom razdoblju (Mian et al., 2017.; Mian i1 Sufi, 2018.; Jorda et al., 2015.).
Zbog toga je zaduzenost kucanstava tema koju vrijedi istraziti.

Dinamiku zaduzenosti hrvatskih kucanstava karakteriziraju i razdoblja uzleta i padova
(Slika A1.). S obzirom na to da je hrvatsko gospodarstvo proslo kroz tranzicijsko
razdoblje u prvoj polovini 90-ih godina, koje su obiljezili rat i inflacija, razine duga
kucanstava bile su vrlo niske, odrazavajucéi tradicionalno visoke stope posjedovanja
stambene nekretnine, §to je djelomicno i naslijede prethodnoga socijalistickog sustava'.
Nakon prvog razdoblja snaznog rasta kredita od 1996. do 1998., slijedio je val propasti
banaka u 1998. 1 1999. te kratkotrajno usporavanje kreditne aktivnosti (Kraft i Jankov,
2005.). Konsolidiranje i restrukturiranje bankovnog sustava zavrSeno je u 2000.,

nakon Cega se rast kredita ku¢anstvima poc¢eo oporavljati (Kraft, 2007.). ZaduZenost
kucanstava uglavnom je snazno rasla u prvih deset godina 21. stoljec¢a, s oko 17%
BDP-a u 2001. na 41% BDP-a u 2009. Likvidnosna ograni¢enja kucanstava ublazila su
se u tom razdoblju, ponajprije pod utjecajem razvoja bankovnog sustava i povecanih
priljeva kapitala. Osim toga, snazna potraznja za stambenim nekretninama i trajnim
proizvodima za Siroku potrosnju, poduprta stabilnim gospodarskim rastom i velikim
oc¢ekivanjima glede dohodaka, dodatno je poticala rast zaduZzivanja ku¢anstava (Kraft,
2007.).

Medutim, ranjivosti hrvatskoga gospodarstva pocele su se materijalizirati nakon
izbijanja financijske krize 1 tijekom recesije koja je uslijedila. Stope rasta kredita
kucéanstvima usporile su se usporedno s porastom nezaposlenosti i padom dohodaka,

a postale su negativne kad su se kucanstva pocela razduzivati. Rast kredita poceo se
oporavljati u novije vrijeme?. Neosigurani gotovinski krediti posebno su popularan oblik
kredita, a €ini se da ih stambeni krediti sustiZzu s vremenskim pomakom. Trenuta¢no

je oko 30% imovine kreditnih institucija u Hrvatskoj u obliku kredita ku¢anstvima, a
ukupan dug kucanstava dosegnuo je oko 36% BDP-a.

1'U 1991. godini 63,5% kucanstava posjedovalo je stambenu nekretninu, a 24% ih je zivjelo u drustvenim stanovima.
Oko 75% drustvenih stanova privatizirano je 1990-ih tako $to su ih njihovi stanari otkupili po povoljnim uvjetima
(Bezovan, 1998.).

2 U razdoblju nakon krize inozemni dug banaka smanjen je, a sve veéi domaci depoziti postali su dostatan izvor za
financiranje ponude bankovnih kredita gospodarstvu (Kraft i Huljak, 2018.).

Koje kredite uzimamo? Mikroanaliza duga hrvatskih kucanstava 6/42




Uvod

Agregatni podaci mogu biti korisni u analiziranju makroekonomskih trendova, ali ne
mogu nam mnogo rec¢i o zaduzivanju kucanstava. Stoga se za istrazivanje uzoraka na
mikrorazini u zaduzivanju hrvatskih kucanstava ovdje rabi nov izvor podataka — Anketa
o financijama i1 potrosnji ku¢anstava, koja je na uzorku hrvatskih ku¢anstava prvi put
provedena 2017. Anketom se prikupljaju informacije o financijama kucéanstava, kao $to
su imovina i obveze, te druge detaljne informacije o financijskoj situaciji ku¢anstava, a
predvida se da ¢e se provoditi redovito svake tri godine.

U radu utvrdujemo determinante ucestalosti 1 opsega zaduzivanja kucanstava.
Ispitujemo odnos izmedu obiljezja kucanstava i njihove zaduzenosti koja proizlazi

iz tri vrste duga: osiguranih kredita, koji gotovo isklju¢ivo obuhvacaju stambene
kredite, i dviju vrsta neosiguranog duga, odnosno neosiguranih kredita s jedne strane

te prekoracenja po racunu i dugovanja na osnovi kreditnih kartica s druge strane.
Ispitivanjem smo obuhvatili i ekstenzivnu marginu (“Koja kuc¢anstva imaju te kredite?”)
1 intenzivnu marginu (“Kolika je stvarna zaduzenost razli¢itih ku¢anstava?”’). Polazimo
od hipoteze da se uloge obiljezja kucanstava znatno razlikuju s obzirom na duznicke
instrumente, i za ekstenzivne i za intenzivne margine.

S obzirom na to, o¢ekuje se da su dob, broj djece i varijable koje predstavljaju potencijal
za ostvarivanje prihoda (npr. obrazovanje i radni status) osobito vazni u tumacenju
uzoraka udjela kuc¢anstava u osiguranim kreditima. Nasuprot tome, neosigurani krediti,
koji u Hrvatskoj obuhvacaju gotovinske nenamjenske kredite, imaju vise namjena, pa
uloga sociodemografskih karakteristika moze biti ogranicena, a kreditna ogranicenja
mogu biti vazna. S obzirom na to da su prekoracenja po racunu i dugovanja na

osnovi kreditnih kartica znatno manja u pojedina¢nim iznosima i da se znatno vise

rabe, o¢ekujemo da uzorak ovih vrsta zaduzivanja ima distinktivna obiljezja. U radu
ispitujemo je li nedostatnost prihoda kucéanstava za pokrivanje izdataka vazan Cinitelj u
tumacenju primjene tih duznickih instrumenata i oslanjaju li se kucanstva koja su sklona
preuzeti vise razine rizika pri donoSenju odluka o ulaganjima ¢esce na prekoracenja po
racunu i/ili dugovanja na osnovi kreditnih kartica.

Analiza daje tri glavna doprinosa u odnosu na postojeca istrazivanja. Prvo, nov i
detaljan skup podataka Ankete o financijama i potrosnji kucanstava (AFPK) daje
informacije o imovini i obvezama kuéanstava, §to omogucuje prosirivanje analize
prethodnih istrazivanja o zaduzenosti hrvatskih ku¢anstava i njegovo detaljno
istrazivanje, pri ¢emu se vise pozornosti posvecuje novijem razdoblju (2016./2017.).
Drugo, odreduju se razlike izmedu duznic¢kih instrumenata kako bi se utvrdila
jedinstvena svojstva svakog instrumenta: osigurani (hipotekarni) krediti, neosigurani
krediti i1 prekoracenja po racunu i/ili dugovanja na osnovi kreditnih kartica. Naposljetku,
u radu se nastoji otkriti potencijalna vaznost samoprijavljenih varijabli o financijskoj
situaciji kucanstava, kao Sto su uocena kreditna ogranicenja ili nemogucénost
financiranja tekuée potrosnje.
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Pregled literature

S obzirom na to da se u radu koristimo skupom presje¢nih podataka, vazno je istaknuti
ogranicenja ove analize. Zbog Cinjenice da se isti pojedinci ne slijede kroz vrijeme,

nije moguce testirati predvidanja razli¢itih teorija potroSnje, odnosno hipoteze zivotnog
ciklusa i permanentnog dohotka te njihove novije doradene varijante®. Zbog toga pitanje
odrzivosti duga kucanstava, tj. u¢inaka odluka kuc¢anstava o zaduzivanju na njihovu
buducu sposobnost otplate, takoder premasuje okvire ove analize. Naposljetku, dosad
je proveden samo jedan val ankete, §to ogranicuje zakljucke o financijskoj ukljucenosti
kuc¢anstava. Rezultati ovog rada upucuju na to da postoji grupa kucanstava koja ne
mogu dobiti povoljne kredite. Medutim, razlozi za to i nadalje su nerazjasnjeni, kao i to
mijenja li se sastav te grupe tijekom vremena.

Rezultati rada upucuju na to da kucanstva na ¢ijem su Celu sredovjecne osobe imaju
najveci udio u dugu, pri ¢emu starosni profil zaduzenih kuéanstava poprima oblik grbe.
Glede ucestalosti zaduzivanja, to se posebice odnosi na dugovanja na osnovi kreditnih
kartica 1 prekoracenja po racunu, dok se najve¢i iznosi odnose na osigurane kredite,
takoder kod sredovje¢nih osoba. Cini se da uogena kreditna ograni¢enja imaju pozitivan
ucinak na vjerojatnost da ¢e kucanstvo posegnuti za neosiguranim kreditima, $to bi moglo
odrazavati razlike u dostupnosti izmedu hipotekarnih i neosiguranih kredita. Naposljetku,
uocili smo da nemoguc¢nost financiranja tekuce potrosnje i sklonost preuzimanju rizika pri
donosenju odluka o Stednji i ulaganjima pridonose oslanjanju na prekoracenja po racunu
1/ili dugovanju na osnovi kreditnih kartica. Neka kucanstva kojima nisu dostupni krediti
po niskim kamatnim stopama, posebice hipotekarni krediti, vjerojatnije ¢e posegnuti za
skupljim duzni¢kim instrumentima kako bi ostvarila zeljenu razinu potrosnje i1 ulaganja.

Ostatak rada strukturiran je na sljedeci nacin. PoCinjemo s pregledom teorija potrosnje i
Stednje 1 nastavljamo s kratkim pregledom empirijske literature o zaduzenosti kucanstava.
Potom opisujemo deskriptivna obiljezjaudjelaiiznosa duga ku¢anstava premapodacimaiz
AFPK-a. U petom poglavlju objasnjavamo metodologiju primijenjenu u ekonometrijskoj
procjeni determinanti udjela u dugu kao i iznosa duga te dajemo opis varijabli. Na kraju
predstavljamo rezultate 1 u zaklju¢ku iznosimo glavne nalaze analize i njihove moguce
implikacije te dajemo prijedlog za moguce pravce buducih istrazivanja.

2. Pregled literature

2.1. Teorije potrosnje i Stednje (i njihove implikacije na zaduzivanje)

Dohodak i potroSnja ¢lanova kuc¢anstva obi¢no fluktuiraju tijekom njegova Zivotnog
ciklusa. Mladi ljudi, koji obi¢no imaju nize dohotke koji se povecavaju tijekom
vremena, ¢esto u pocetku trebaju vise trositi, npr. da bi kupili stan 1 zasnovali obitelj.
S obzirom na to, pod uvjetom da u buduénosti ostvari porast dohotka (ili, jednako

3 Kratak sazetak tih teorija i njihovih implikacija vidi u sljede¢em poglavlju.
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tako, pad buduce potrosnje), ku¢anstvo moze ostvariti koristi od zaduzivanja tako da
velike neposredne troSkove protegne na daleku buduénost. Ovu pojavu opisuje teorija
zivotnog ciklusa potro$nje (Modigliani i Brumberg, 1954.). U sredistu te teorije jest
postavka da je cilj kuc¢anstava ostvariti maksimalnu korisnost tijekom njihova zivotnog
vijeka, imajuci na umu ogranic¢enja koja nameée imovina akumulirana tijekom Zivota.
U formalnom smislu kucanstvo se moze opisati kao maksimizacija funkcije korisnosti
koja ovisi o0 razinama potrosnje (C) u sadasnjem razdoblju i svim budu¢im razdobljima
t=01,..T):

;
- — 1
U =uU(,¢c,....c;) = t;o(l+5)tut(ct’zt'

U drugoj jednadZzbi pretpostavlja se da su preferencije opisane funkcijom korisnosti
tijekom zivotnog vijeka intertemporalno aditivne i da se mogu prikazati kao zbroj
funkcija korisnosti pojedinih razdoblja koje se povecavaju i udubljuju u ¢, (Deaton,
1992.). Nadalje, funkcije korisnosti pojedinih razdoblja ukljucuju z, Sto oznaCuje
varijable koje utjecu na koristi od potros$nje u pojedinim razdobljima zZivotnog ciklusa,
kao Sto su demografska obiljezja kucanstva. Sklonost pojedinca da supstituira potro$nju
izmedu razdoblja prikazana je stopom vremenske preferencije o.

Zeljene razine potro$nje podlijeZu intertemporalnom budZetskom ograniéenju:

A, ga+nt  Hd+nv

Resursi tijekom Zivotnog vijeka dani su na lijevoj strani, gdje A, Y, i r oznacuju
pocetnu imovinu, zaradeni dohodak u razdoblju t i jedinstvenu kamatnu stopu po

kojoj kucanstvo moze ulagati odnosno po kojoj se moze zaduzivati®. U tim uvjetima
kucanstvo koje maksimizira korisnost odabire profil potroSnje tijekom zivotnog
ciklusa (c, ¢, ..., ¢;) koji maksimizira njegovu korisnost tijekom zivotnog vijeka, tj. na
razinama koje impliciraju konstantnu grani¢nu korisnost potrosnje u svakom razdoblju,
korigiranu za sve diskontne faktore (npr. kamatnu stopu, stopu vremenske preferencije)
koji ulaze u model. Uloga obiljeZja kucanstva (z) jest povecanje grani¢ne korisnosti
potrosnje u odredenom razdoblju, $to dovodi do vece potrosnje u tom razdoblju,
odrazavaju¢i faktore kao Sto su broj i dob ¢lanova kuéanstva itd.

Sli¢na, ali ipak zasebna teorija jest hipoteza permanentnog dohotka (engl. permanent
income hypothesis), gdje je potro$nja ograni¢ena permanentnim ili “planiranim”
dohotkom. Permanentni dohodak moZze se definirati kao oc¢ekivani prinos na ljudsko

i neljudsko bogatstvo koje kucanstvo posjeduje, uzimajuéi u obzir faktore kao sto su
sposobnost, zanimanje 1 atributi gospodarske aktivnosti ¢lanova kucanstva koji zaraduju
(Friedman, 1957.). Prema hipotezi permanentnog dohotka kucanstvo planira potrosnju

4 Cinjenica da su kamatne stope koje kuéanstva plaéaju na kredite veée od kamatnih stopa na njihovu $tednju moze se
rijesiti ukljucivanjem viska kamatne stope u izraz za potro$nju tijekom zivotnog vijeka na desnoj strani.
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u skladu s permanentnom komponentom svojeg dohotka, a potroSnja na osnovi
tranzitornog dohotka takoder je tranzitorna, $to znaci da je Stednja jedini nacin na koji
se permanentna potro$nja moze povecati na osnovi tranzitornog dohotka. Iako je pojam
permanentnog dohotka slican pojmu resursa tijekom Zivotnog vijeka iz teorije zivotnog
ciklusa, hipoteza permanentnog dohotka uglavnom se bavi nac¢inom na koji ku¢anstva
reagiraju na u¢inke dohodovnih Sokova u svojem gospodarskom okruzju, bez pokusaja
da izric¢ito objasni odnos izmedu dobi, Stednje 1 stvaranja bogatstva (Deaton, 1992.).

Ako ne postoje ograni¢enja zaduzivanja, potrosnja je u bilo kojem razdoblju ograni¢ena
samo resursima tijekom zivotnog vijeka (ili permanentnim dohotkom). To znaci da u
razdobljima kada je dohodak iznimno nizak u usporedbi s drugim razdobljima potrodnja
nece biti tako niska jer bi to za kucanstvo bilo suboptimalno. Kuéanstvima zaduzivanje
koristi da u potpunosti iskoriste resurse raspolozive tijekom zivotnog vijeka, Sto im
pomaze u izgladivanju potroSnje. Primjerice, grani¢na korisnost potroSnje stanova i
drugih trajnih proizvoda povecana je u razdoblju kad pojedinci ulaze u ranu odraslu
dob i odlucuju zasnovati neovisno kucanstvo. Da bi se stekla ta imovina, dobro je
povecati zaduzenost jer se tako povecava potrosnja te imovine u buduc¢im razdobljima

1 omogucuje se da se povezani troSkovi snose pomocu resursa tijekom zivotnog vijeka,
premda je u trenutku stjecanja samo mali dio tih resursa na raspolaganju.

Kucanstva se razlikuju po svojoj zaduzenosti zbog razlika u budzetskim ograni¢enjima
tijekom zivotnog vijeka®, strpljivosti i sociodemografskim karakteristikama kao

Sto su dob 1 broj ¢lanova obitelji. Nadalje, kuc¢anstva se mogu razlikovati po svojoj
zaduzenosti zbog toga $to se suoCavaju s ograni¢enjima zaduzenosti i neizvjesnoscu.
Uvodenje ograni¢enja zaduzZenosti upucuje na to da se neka kucanstva ne¢e moci
zaduzivati koliko bi Zeljela, Sto ih prisiljava na suboptimalnu potro$nju tijekom njihova
zivotnog vijeka, posebice u razdobljima kada se suocavaju s povecanim potrebama
potrosnje i niskim dohotkom. Isto tako, s obzirom na to da ¢e povecana neizvjesnost
glede buduce potrosnje takoder poveéavati sadasnju Stednju (“iz predostroznosti’)
(Deaton, 1998.), ku¢anstva se mogu razlikovati i po tome kako promatraju neizvjesnost
i po tome koliki su udio svojega buduceg dohotka spremna namijeniti za otplatu duga.
Osim toga, razborita ku¢anstva u uvjetima neizvjesnosti mogu u potpunosti izbjegavati
zaduzivanje jer se krediti, koji doduse omogucuju povecanu potrosnju u sadasnjosti,
ipak moraju otplacivati u buduénosti, kada dohodak moze biti vrlo nizak®. Zbog toga ¢e
u uvjetima neizvjesnosti razborita kuéanstva izgladivati svoju potro$nju manje nego $to
to predvidaju teorija zivotnog ciklusa i teorija permanentnog dohotka (Deaton, 1998.).

5 Medu ostalim, ta su ograni¢enja odredena prema razinama obrazovanja, dohotku, naslijedenoj imovini i statusu na
trzistu rada.

6 Ovakvo rasudivanje, koje se zasniva na prosirenju modela zivotnog ciklusa i permanentnog dohotka i koje uzima
u obzir reakcije i razboritih 1 pomalo nestrpljivih kuéanstava u situacijama kada je buduéi dohodak neizvjestan,
ugradeno je u teoriju rezervnih pri¢uva, prema kojoj kucanstva nastoje odrzati stabilan odnos izmedu bogatstva i
permanentnog dohotka (Carrol, 1997.).
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Kao sto je navedeno u uvodu, u ovom radu nije moguce izravno testirati navedene
teorije potroSnje na presjecnim podacima. S obzirom na to da se tijekom vremena

ne prate ista kuc¢anstva, ne mogu se procijeniti uzorci potro$nje pojedinaca tijekom
zivotnog vijeka i odluke o zaduzivanju ili aproksimirati njihovi permanentni dohoci.
Ipak, zahvaljujuéi svojoj opcenitosti, teorija zivotnog ciklusa daje koristan okvir za
tumacenje rezultata ovog rada jer nije potrebno pretpostaviti optimizaciju ku¢anstava
radi utvrdivanja mogucih motiva za ili protiv zaduzivanja. Dovoljno je da kuéanstva
nastoje imati vecu zaduzenost u razdobljima kada trebaju ili Zele vise troSiti zbog toga
Sto im je vazno uzdrzavati obitelj ili ste¢i stan, a u tom su smislu mnoga kucanstva
sli¢na.

Empirijska valjanost teorije zivotnog ciklusa i teorije permanentnog dohotka u njihovim
pojednostavljenim oblicima opc¢enito je donekle ogranicena, a brojni rezultati potvrduju
veliku sklonost Stednji na osnovi tranzitornog dohotka, $to znaci da je potrosnja
izgladenija od dohotka, ali ne potvrduje zagladivanje potrosnje tijekom zivotnog ciklusa
(Deaton, 1998.). Valja zamijetiti i da je iracionalnost takoder vazan dio ponasanja
potrosaca, primjerice, potroSaci koji imaju problema sa samokontrolom mogu biti
skloniji zaduzivanju odnosno biti manje skloni $tednji, zbog Cega se u buduénosti

mogu naci u tezoj situaciji (Benton et al., 2007.). Ipak, s obzirom na to da ponasanje
uoceno u istrazivanjima koja obuhvacaju tipi¢na kucanstva moze biti vrlo slicno i prema
teorijama koje se temelje na zivotnom ciklusu odnosno permanentnom dohotku 1 prema
teorijama koje naglaSavaju ulogu iracionalnosti i kognitivne pristranosti, uoc¢avanje
razlika medu njima “i nadalje je jedno od najvaznijih pitanja u proucavanju potrosackog
ponasanja kuéanstava” (Mian i Sufi, 2014., str. 197).

2.2. Empirijska literatura o dugu ku¢anstava

Empirijski rad o zaduZzivanju ku¢anstava u novije je vrijeme dio podrucja financija
kucanstava koje proucava kako “kucanstva se koriste financijskim instrumentima da
bi ostvarila svoje ciljeve” (Campbell, 2006., str. 1553; vidi 1 Tufano, 2009.; Zinman,
2015.). S obzirom na to da odluke o zaduzivanju utjecu na velik broj kucanstava i
da mogu imati snazne implikacije na dobrobit kucanstava, ispitivanje faktora koji
posebice pridonose zaduzenosti kucanstava moze se smatrati vaznim polazistem za
analiziranje obiljezja financija kucanstava u pojedinoj zemlji. lako se u istrazivanju
financija ku¢anstava znatan naglasak stavlja na pogreske, tj. na financijsko ponasanje
koje odstupa od normi standardne teorije financiranja, kao i na obiljezja kucanstava
1 financijskog sustava koja pogorsavaju ili ublazavaju te pogreske (Badarinza et. al.,
2016.), ispitivanje tih pogreSaka nije cilj ovog rada.

Od uspostavljanja ESB-ove MrezZe za financije i potrosnju (engl. Household Finance
and Consumption Network, HFCN) u 2006. velik dio empirijskih istrazivanja usmjeren
je na analizu duga kucanstava i povezana pitanja, kao §to su ranjivost ili testiranje
otpornosti na stres, 1 unutar zemalja EU-a 1 medu njima. U ovom kratkom pregledu

Koje kredite uzimamo? Mikroanaliza duga hrvatskih kucanstava 11742




Pregled literature

pozornost se posvecuje podskupini dostupnih istrazivanja i njihovim implikacijama na
dug kucanstava. Jedan od nalaza jest da se zaduzenost ku¢anstava razlikuje i unutar
pojedinoga gospodarstva i medu gospodarstvima, i s obzirom na broj zaduzenih
kucéanstava i s obzirom na razine nepodmirenog duga’ (Badarinza et al., 2016.).

Determinante zaduzenosti kucanstava razlikuju se i medu zemljama EU-a. Bover et al.
(2013.) proveli su niz regresija kako bi proucili razlike u determinantama udjela u dugu
medu zemljama europodrucja, koristeci se logit modelom kako bi ispitali ekstenzivnu
marginu i OLS modelom kako bi ispitali intenzivnu marginu s obzirom na dvije vrste
duga: osigurani i neosigurani. Uo¢ili su da u nizu zemalja referentna osoba (engl.
reference person, RP) kuc¢anstva u dobi od 35 do 44 godine ima pozitivnu prediktivnu
vrijednost za posjedovanje osiguranog duga, dok je vjerojatnost da kué¢anstva s mladim
ili starijim referentnim osobama imaju osiguran dug manja, Sto upucuje na uzorak u

obliku grbe.

Taj uzorak neznatno je razli¢it za neosigurani dug, pri ¢emu su izgledi da kucanstvo
posjeduje neosigurani dug sli¢ni za najmladu dobnu skupinu (16—34) i skupinu od

35 do 44 godine, a smanjuju se za kucanstva sa starijim referentnim osobama. Glede
iznosa duga, kuéanstva s referentnim osobama u dobi od 16 do 34 imaju najvece iznose
osiguranog duga, a kuc¢anstva s referentnim osobama u dobi od 45 godina 1 viSe obi¢no
imaju manje iznose osiguranog duga, dok ne postoji jasan uzorak koji povezuje dob i
iznose neosiguranog duga.

Ostali istrazivaci dosli su do sli¢nih rezultata. Koriste¢i se podacima iz Ankete o
financijama potroSaca (engl. Survey of Consumer Finances) provedene u SAD-u

2001. godine, Yilmazer i DeVaney (2005.) utvrduju da je vjerojatnost posjedovanja
hipotekarnog duga i dugovanja na osnovi kreditnih kartica znatno povezana s dobi i da
ima uzorak u obliku grbe, a sli¢ni rezultati utvrdeni su i za iznose dugovanja. Uzorci u
zaduzivanju po dobnim skupinama unutar zivotnog ciklusa takoder se mogu zamijetiti u
panel-podacima o dugovanju po kreditnim karticama u SAD-u (Fulford i Schuh, 2015.)
i podacima iz britanske panel-ankete o kuc¢anstvima (engl. Household Panel Survey) o
neosiguranom dugu (Del-Rio i Young, 2005.).

Neke varijable koje predstavljaju potencijal da referentne osobe kuéanstva povecaju
svoje resurse tijekom zivotnog vijeka, tj. viSe obrazovanje, dohodak i status
zaposlenosti, u vec¢ini zemalja europodrucja pozitivno su povezani s vjerojatnosScu da
kucanstvo posjeduje osigurani dug kao i s iznosima zaduzenja (Bover et al., 2013.).

S druge strane, visoka razina obrazovanja i umirovljenje upucuju na niZzu vjerojatnost

7 Badarinza et al. (2016.) iznose rezultate anketa o bogatstvu kucanstava za niz zemalja EU-a te za Australiju, Kanadu
i SAD. Ne uzimaju¢éi u obzir podatke o SAD-u, autori navode da se udio kuéanstava s hipotekarnim dugom krece od
9,3% u Slovackoj do 43,9% u Nizozemskoj. Udio dugovanja na osnovi kreditnih kartica kre¢e se od 1,4% u Italiji

do 27,9% u Australiji, a prekoradenja po ra¢unu i kreditne linije iznose od 0,6% u Spanjolskoj do 39,9% u Kanadi.
Sli¢no tome, autori nalaze da se medijalni dug krece od 4,4 tisu¢e americkih dolara (2010.) u Slovackoj do 124,3
tisué¢e americkih dolara (2010.) u Nizozemskoj. Udio hipoteka u dugu prosjec¢noga kucanstva krece se od 2% u
Sloveniji do 63% u Nizozemskoj.
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posjedovanja neosiguranog duga. Samozaposlenost predvida viSe iznose neosiguranog
duga u vecini zemalja, a efekti dohotka i visoke razine obrazovanja pozitivni su u samo
nekoliko zemalja (Bover et al., 2013.).

Nasuprot tome, Yilmazer i DeVaney (2005.) primjecuju da su status samozaposlenosti
ili umirovljenja negativno povezani s udjelom americ¢kih kucanstava koja imaju
hipotekarni dug ili dugovanja na osnovi kreditnih Kkartica, i intenzivno i ekstenzivno.
Nadalje, autori utvrduju da je visoko obrazovanje negativno povezano s vjerojatnoscéu
oslanjanja na dugovanja po kreditnim karticama. Del-Rio i Young (2005.) nalaze da
visoka razina obrazovanja i zaposlenost predvidaju vecu vjerojatnost posjedovanja
neosiguranog duga, pri ¢emu obrazovanje takoder predvida i viSe razine zaduzenosti.
Takoder nalaze da dohodak ve¢i od medijalnog predvida veée udjele i iznose
neosiguranog duga kod kucanstava u Ujedinjenom Kraljevstvu.

Rezultati pokazuju da veli¢ina kucéanstava katkad pozitivno pridonosi odlukama
kuc¢anstava o zaduzivanju. Bover et al. (2013.) nalaze da povecanje broja odraslih osoba
povecava izglede za preuzimanje osiguranoga i neosiguranog duga, pri ¢emu su ucinci
na iznos duga neujednaceni i uglavnom nevazni. Ostala istrazivanja pokazala su da

je povecanje broja djece pozitivno povezano s iznosima i vjerojatnos¢u hipotekarnog
zaduzivanja (Yilmazer i DeVaney, 2005.).

U odnosu na neosigurani dug, Del-Rio i Young (2005.) nalaze da je troje ili vise djece
pozitivno povezano sa zaduzenoscu, ali i da se iznos duga smanjuje zajedno s brojem
djece. Za zemlje europodrucja uocena je veca vjerojatnost posjedovanja osiguranog
duga kod referentnih osoba koje Zive u paru, i to s partnerom koji je u radnom
statusu, dok su rezultati za neosigurani dug i iznose dugovanja neujednaceni (Bover
et al., 2013.). Yilmazer i DeVaney (2005.) nalaze da u SAD-u brac¢ni status povecava
vjerojatnost uzimanja hipotekarnoga kredita i dugovanja na osnovi kreditnih Kkartica,
Sto takoder pozitivno pridonosi i iznosu hipotekarnog duga. Del-Rio i Young (2005.)
zakljucuju da je u Ujedinjenom Kraljevstvu veéa vjerojatnost da ¢e neosigurani dug
imati parovi, ali nije utvrden utjecaj na iznose dugovanja.

Rad Bovera et al. (2013.) daje sustavan pregled determinanti udjela u zaduzenosti za
vecinu zemalja europodrucja. Ipak, vazno je zamijetiti da nijedan od rezultata u Bover
et al. (2013.) nije indikativan za sve zemlje, $to najvjerojatnije odrazava razlike u
institucijama kreditnog trzista i ostala svojstva pojedinih zemalja, ali i moguce razlike u
obuhvatu i kvaliteti anketnih podataka.

Iako su opisane opc¢e tendencije korisne za sazet prikaz rezultata istrazivanja o
dugu kucanstava u razli¢itim zemljama, one sigurno nisu jedini moguéi uzorci u
zaduzivanju. Mnoge od njih mogu ovisiti o povijesti razvoja kreditnog trzista koja
je specifi¢na za pojedinu zemlju. Nalaz da rezultati analiza duga pokazuju odredeni
stupanj heterogenosti takoder podupiru usporedbe njihovih rezultata s drugim
istrazivanjima (Del-Rio i Young, 2005.; Yilmazer i DeVaney, 2005.). Zbog toga se
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pri tumacenju rezultata ovog rada u usporedbi s ostalim istrazivanjima u obzir trebaju
uzeti specificnosti hrvatskih trzista kredita i ostala ekonomska kretanja. U skladu s tim
zakljuCkom, preostali dio ovog poglavlja bavi se doprinosom domace literature.

Nedostatak detaljnih financijskih podataka na razini ku¢anstava bio je prepreka pri
identifikaciji 1 karakterizaciji zaduzenih ku¢anstava u Hrvatskoj u postoje¢im domacim
istrazivanjima. Jedini raspolozivi podaci nalaze se u Anketi o potrosnji kucanstava
(APK), u kojoj je obuhvat varijabli povezanih s dugom donekle ogranicen, a podaci se
najvjerojatnije ne prikupljaju redovito.® Zbog toga postoji samo ograni¢ena literatura
koja se bavi obiljezjima zaduzenih kucanstava kao i implikacijama za financijsku
stabilnost u Hrvatskoj. Ipak, medu dostupnim domacim istrazivanjima iznimke vrijedne
spomena jesu rad Herceg i Sogi¢ (2011.) i rad Herceg i Nesti¢ (2014.), pri ¢emu prvi rad
daje analizu duga kuc¢anstava koja je izravno povezana s ovim radom.

Herceg i Sogi¢ (2011.) koriste se podacima na razini kuéanstava iz APK-a za 2005. i
2008. Autori primjenjuju kvantilnu regresiju da bi utvrdili obiljezja kucanstava koja
predvidaju zaduzenost u ta dva razdoblja te dekompoziciju Machado-Mata kako bi
zakljucili mogu li se promjene u agregatnoj zaduzenosti ku¢anstava od 2005. do 2008.
pripisati poboljSanim obiljezjima kucanstava (tj. kredibilitetu), bankama koje su uvele
blaze politike kreditiranja ili povecanoj sklonosti ku¢anstava prema zaduzivanju

(Sto odrazava pretjerano optimisti¢na o¢ekivanja glede njihove buduce sposobnosti
podmirivanja duga). Herceg i Sosi¢ (2011.) utvrduju da se 6% ukupnog poveéanja
agregatne zaduzenosti kucanstava od 27% mozZe pripisati poboljSanim obiljezjima
kucanstava, $to upucuje na zakljucak da su u tom razdoblju standardi odobravanja
kredita bili blazi i/ili da su ku¢anstva bila pretjerano optimisticna.

Sto se ti¢e vjerojatnosti zaduZivanja kucanstava, autori zakljuuju da su dohodak i
srednja razina obrazovanja pozitivno povezani s udjelom u dugu. Takoder utvrduju da
je urazdoblju od 2005. do 2008. mozda doslo do pomaka u grbavom obliku starosnog
profila pri zaduzivanju u smjeru veéeg udjela kucanstava na ¢ijem su ¢elu pripadnici
starijih dobnih skupina®. Glede iznosa duga, rezultati rada Herceg i Soi¢ (2011.)
upucuju na to da kucanstva na ¢ijem su ¢elu osobe od 30 do 39 godina imaju najvece
iznose duga i da su ve¢i dohodak 1 viSa razina obrazovanja obi¢no povezani s viSim
razinama duga.

8 Rezultati APK-a objavljeni na mreZnim stranicama Drzavnog zavoda za statistiku (Www.dzs.hr) ne ukljuéuju
podatke povezane sa zaduzeno$¢u, ali informacije u dostupnom istrazivanju (Herceg i Nesti¢, 2014.) pokazuju da
nema raspolozivih podataka o zaduzenosti kuéanstava u razdoblju nakon 2010., osim podataka o vlasni$tvu nad
glavnom stambenom jedinicom kucanstva.

° Autori zakljucuju da je u 2005. vjerojatnost posjedovanja duga bila najveca kod kucanstava na ¢ijem su ¢elu osobe
u dobi od 30 do 39 godina, dok su u 2008. to bila kuc¢anstva na ¢ijem su ¢elu osobe od 40 do 49 godina.
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Podaci: Anketa o financijama i potrosnji ku¢anstava

3. Podaci: Anketa o financijama i potro$nji ku¢anstava’

Hrvatska je 2017. prvi put sudjelovala u Anketi o financijama i potrosnji ku¢anstava
(AFPK), koja se redovito provodi u europodrucju i nekim drugim zemljama EU-a.
Anketa je prvi put provedena 2006., a dosad su provedena tri vala. Podaci koji se
prikupljaju u sklopu AFPK-a obuhvacaju detaljne informacije o financijama kuc¢anstava,
ukljucujudi razli¢ite oblike realne i financijske imovine, privatna poduzec¢a, dohodak

iz razli¢itih izvora, razliite oblike podmirivanja obveza i duga te potros$nju i ostale
informacije, kao Sto su demografski podaci i stavovi.

Anketa je u Hrvatskoj prvi put provedena u prvom polugodistu 2017., a podaci o
tokovima odrazavaju situaciju tijekom 2016. i stanja na kraju 2016. Cjelokupan
uzorak obuhvaca podatke za 1357 kucanstava koja su visestruko imputirana kako bi

se nadomjestili nedostajuci podaci o klju¢nim varijablama, zbog cega je dobiveno pet
verzija (tj. implikata) za svako promatranje, Sto se treba uzeti u obzir pri izraCunavanju
varijance sazetih statistickih podataka i procjena modela. Osobne varijable, kao $to su
dob, obrazovanje i radni status, predstavljene su pomocu referentne osobe kuéanstva
(RP), koja je identificirana na osnovi Canberrove definicije, prema kojoj se referentna
osoba definira pomocu nekoliko kriterija, npr. osoba koja je u braku, ima djecu, ima
najveci dohodak ili je najstarija (Ujedinjeni narodi, 2011.).

Glede duga, anketa sadrzava detaljne podatke o hipotekarnom dugu, koji smo ovdje
izjednacili sa stambenim kreditima jer stambeni kredit u Hrvatskoj obi¢no (gotovo
isklju¢ivo) ukljucuje instrument osiguranja u obliku nekretnine, dok nenamjenski

krediti odobreni uz hipoteku ¢ine samo mali dio (oko 1%) ukupnih kredita odobrenih
kucéanstvima u Hrvatskoj. Neosigurani dug obuhvaca neosigurane kredite, kod kojih

je navedeno manje pojedinosti, npr. namjena kredita, te dugovanja na osnovi kreditnih
kartica i prekoracenja po racunu za koje je dostupan nepodmireni iznos. Naposljetku,
anketa sadrzava pitanja o stavovima kuc¢anstava u vezi s donosenjem odluka o ulaganjima
i ekonomskim ograni¢enjima s kojima se kucanstva suocavaju. Daljnja analiza ukljucuje
sklonost preuzimanju rizika, percepciju kreditnih ogranicenja s kojima se kuc¢anstvo
suocava i samoprijavljenu sposobnost pokrivanja potros$nje iz trenutacnog dohotka.

4. Deskriptivna statistika duga kué¢anstava

Prije same ekonometrijske analize ispitujemo deskriptivne uzorke koji postoje u samim
anketnim podacima. U srediStu su pozornosti udjeli ku¢anstava s razli¢itim duznickim
instrumentima 1 distribucija iznosa nepodmirenog duga. U skladu s podacima iz AFPK-a
utvrdeno je nekoliko stiliziranih ¢injenica na mikrorazini o dugu hrvatskih kucéanstava.

10 Detaljne informacije o metodologiji AFPK-a i glavni rezultati ankete dostupni su u Jemri¢ i Vrbanc (2020.).
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Prvo, tri duznicka instrumenta razlikuju se s obzirom na udio kucanstava koja se

njima koriste. Na osigurani dug odnosi se 9%, $to odrazava tradicionalno visoke stope
posjedovanja stambene nekretnine u Hrvatskoj: 85,3% prema podacima iz AFPK-a
odnosno 90% prema statistickim podacima EU-a o dohotku 1 Zivotnim uvjetima (EU-
SILC) (Eurostat, 2020.). Financiranje kupnje stambene nekretnine pomocu kredita
postalo je vazno tek u novije vrijeme zbog liberalizacije kreditnog trzista pocetkom 21.
stoljeca, pa zbog toga samo malen udio kucanstava ima stambeni kredit.

Udio neosiguranih kredita malo je ve¢i, 10,2%, $to je manje od oc¢ekivanja. To je zbog
toga Sto porast gotovinskih nenamjenskih kredita u razdoblju od 2017. do 2019., koji
su u anketi definirani kao neosigurani krediti, nije obuhvacen podacima koriStenima

u ovom radu. Naposljetku, vise kucanstava oslanja se na prekoracenja po racunu

1 dugovanja na osnovi kreditnih kartica, odnosno 29,7% kucanstava koristi se tim
instrumentima. Oko 75% svih zaduzenih kucanstava u uzorku koristi se prekoracenjima
po racunu i/ili dugovanjima na osnovi kreditnih kartica, a vjerojatnost da se koriste
preostalim dvama duznic¢kim instrumentima veca je kod kucanstava koja imaju
prekoracenja po racunu i/ili dugovanja na osnovi kreditnih kartica (Slika 1. lijevo,
Dodatak Tablica A1). Nasuprot tome, susudjelovanje u osiguranim i neosiguranim
kreditima znatno je nize kod vecine kucanstava koja se koriste samo jednim od tih
instrumenata.

Drugo, tri vrste duga razlikuju se s obzirom na distribuciju gusto¢e nepodmirenih
iznosa. U skladu s o¢ekivanjima, iznosi nepodmirenog duga obi¢no su najveéi kod
hipotekarnih kredita i najmanji kod prekoracenja po racunu i dugovanja na osnovi

Slika 1. Eulerov dijagram zaduzenih ku¢anstava (lijevo) i distribucija iznosa
nepodmirenog duga (desno) po duzni€kim instrumentima
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Napomena: Brojke na slici lijevo odnose se na udjele ku¢anstava s odredenom kombinacijom duzni¢kih
instrumenata (izrazeno kao postotak svih zaduzenih ku¢anstava).

Izvor: AFPK, izracuni autora
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Slika 2. Empirijske kumulativne distribucije (Lorenzove krivulje) nepodmirenih iznosa
razli¢itih duznickih instrumenata, ovisno o posjedovanju duga

0:7 /
0,6 /
0 //
0 //

0,2 /
0,1 T /
0,0 //

0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0
kumulativni udio zaduzenih ku¢anstava

Osigurani krediti (hipoteke) Neosigurani krediti
Prekoracenja i dugovanja na osnovi kreditnih kartica

kumulativni udio duga

Izvor: AFPK, izracuni autora

kreditnih kartica, Sto odrazava razlike u namjeni i roku dospijeca tih kredita (Slika 1.
desno). Valja zamijetiti 1 da iznosi neosiguranih kredita obi¢no imaju najveci raspon
vrijednosti, neki imaju obiljezja prekoracenja po racunu i/ili dugovanja na osnovi
najvjerojatnije posljedica razlika u namjeni tih kredita, o ¢emu se govori u nastavku
teksta.

Trece, iznosi nepodmirenog duga nejednako su distribuirani medu zaduzenim
kuc¢anstvima (Slika 2.). To se posebice odnosi na hipotekarne kredite 1 neosigurane
kredite, kod kojih je distribucija samo neznatno manje neujednacena. S druge strane,
distribucija prekoracenja po racunu i dugovanja na osnovi kreditnih kartica donekle

je ujednacenija zbog njihove Siroke primjene i manjih medijalnih iznosa. lako

vrlo neujednacena distribucija neosiguranih kredita mozda iznenaduje, distribucija
osiguranog duga odrazava visoku stopu posjedovanja stambene nekretnine u Hrvatskoj.

Naposljetku, distribucija iznosa nepodmirenog duga prema namjeni kredita koju su
navela kuc¢anstva upucuje na viSenamjensku prirodu neosiguranih kredita (Slika 3.). Dok
se 85% nepodmirenih hipotekarnih kredita rabi za stambene namjene (tj. za obnavljanje
ili kupnju odnosno izgradnju stambene jedinice), neosigurani krediti rabe se za znatno
vise namjena. Oko polovine tih kredita rabi se za stambene namjene, ostali se rabe za
potros$nju (pokrivanje troSkova zivota, kupnju vozila) ili ¢ak za konsolidaciju dugova. U
ekonometrijskoj procjeni te su namjene eksplicitno uzete u obzir.

Distribucija udjela u dugu i medijalnih iznosa u meduodnosu sa socioekonomskim
karakteristikama ku¢anstva prikazana je u Tablici A1. u Dodatku. Ovdje iznosimo nekoliko
zapazanja o dobi referentne osobe u kuc¢anstvu. Kucanstva u kojima su referentne osobe
u dobi od 30 do 55 godina obi¢no imaju vec¢i udio u osiguranim kreditima, Sto odrazava
¢injenicu da je njihova stambena potraznja veca nego kod ostalih dobnih skupina. Udio
kucanstava s neosiguranim kreditima najveci je kod kucanstava u kojima je referentna
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Slika 3. Distribucija iznosa nepodmirenog duga s obzirom na navedenu namjenu kredita
za osigurane kredite (lijevo) i neosigurane kredite (desno)

Konsolidacija Druge ili Druge ili
ili refinanciranje nepoznate nepoznate namjene

dugova 3% namijene 2% Kupnja vozila 10%
ili ostalih prijevoznih
sredstava 11%

Financiranje

poduzecaili
profesionalne
aktivnosti 10%

Kupnja ili izgradnja
stambene ili
druge nekretnine
Pokrice 26%
Zivotnih
troskova ili
druge kupnje
11%

Preuredenje
ili obnavljanje
stambene
nekretnine
14%

Kupnja ili Konsolidacija
izgradnja stambene dugova 16%
ili druge nekretnine

71% Preuredenje

ili obnavljanje stambene
nekretnine 26%

Izvor: AFPK, izraCuni autora

osoba u dobnoj skupini od 30 do 40 godina, a manja je kod kucanstava sa starijim
referentnim osobama.

Jedini starosni profil udjela u dugu koji ima jasan oblik grbe prisutan je kod prekoracenja
po rac¢unu 1 dugovanja na osnovi kreditnih kartica. Razlog su tome snazna kretanja udjela
kucanstava s osiguranim kreditima po razli¢itim dobnim skupinama, koja su mozda
posljedica usporavanja hipotekarnoga kreditiranja u razdoblju od 2010. do 2020., §to je
poremetilo grbavistarosni profiludjelau dugu zbog promjenaumakroekonomskom okruzju
1 poostravanja kreditnih ogranicenja. S druge strane, medijalni iznosi nepodmirenoga
osiguranog duga imaju jasan uzorak grbe jer su iznosi duga ve¢i kod mladih kuc¢anstava.
To je u skladu s ocekivanjima jer, iako mlada kucanstva mozda manje sudjeluju u dugu
od starijih kucanstava, ona ipak jos§ trebaju otplatiti ve¢i dio duga.

5. Ekonometrijska analiza: metodoloska polazista i koriStene
varijable

Prvi dio ove analize obuhvaca specifikaciju modela vjerojatnosti kako bi se utvrdile
socioekonomske i druge karakteristike povezane s ve¢om ili manjom vjerojatnoséu da
prosjecno kucanstvo posjeduje odredeni duznicki instrument (ekstenzivna margina).
U drugom dijelu primjenjujemo tobit model da bismo ispitali kako ove karakteristike
utjeCu na iznose duga (intenzivna margina).

Kako bismo istrazili povezanost razli¢itih karakteristika ili drugih faktora kucanstva s
¢injenicom da kucanstvo posjeduje dug, primijenili smo probit model s ogranicenom
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zavisnom varijablom. Zavisna varijabla, koja je nazvana udio u dugu, binarna je i
poprima vrijednost 1 ako kucanstvo posjeduje odredenu vrstu duga, u protivnom

je njezina vrijednost nula. Pristup probit modela koristi se pretpostavkom da se
vjerojatnost da ku¢anstvo ima dug moze modelirati kao latentna varijabla koja slijedi
kumulativnu standardnu normalnu funkciju distribucije (Wooldridge, 2002.):

Pr(imadug = 1]X) = G(BX), z = X

GCo = ¢ = j(p(v)dv, 0@) = (27[)’1exp<— %)

U skladu s tim vjerojatnost da je kucanstvo zaduzeno modelira se kao funkcija
socioekonomskih i drugih karakteristika X. Provodi se pet regresija, za svaki implikat
podataka, a rezultati se potom kombiniraju primjenom “Rubinovih pravila” kako bi se
dobila konacna procjena (Phillips Montsalto i Yuh, 1998.) Rezultate iznosimo koristeéi
se prosjecnim marginalnim ili “djelomi¢nim” efektima nezavisnih varijabli (Greene,
2012.), pri cemu se marginalni efekti za kontinuirane nezavisne varijable tumace kroz
jedini¢ni porast nezavisne varijable, dok se marginalni efekti za diskretne nezavisne
varijable tumace u odnosu na izostavljene kategorije.

Potom slijedi analiza iznosa duga za svaku vrstu duga (intenzivna margina). S obzirom
na to da samo malen dio kuéanstava posjeduje osigurane kredite i neosigurane kredite,
analiza karakteristika koje pridonose iznosima duga samo kod kucanstava koja
posjeduju te vrste duga morala bi se napraviti na vrlo malim uzorcima, sto bi dovelo
do selekcijske pristranosti. Umjesto toga rabimo tobit model koji je primjenjiv u
situacijama kada je zavisna varijabla kontinuirana, ali samo blago pozitivna, a ¢esto
poprima vrijednost nula. S obzirom na to da neka kucanstva odabiru ili su prisiljena
imati iznos duga jednak nula, ova vrsta rezultata moze se nazvati “rezultat ekstremnog
izbora” (engl. corner solution outcome™), iako se u literaturi ¢eS¢e upotrebljava izraz
“cenzurirani regresijski model” (Wooldridge, 2002.).

Tobit model definiran je na uobicajen nacin, tj. iznos duga funkcija je socioekonomskih
i drugih karakteristika X''. Ipak, modeliranje iznosa duga koje kucanstvo posjeduje
ograniceno je ¢injenicom da kucanstvo ne moze imati negativne iznose duga.
Standardni cenzurirani tobit model stoga je definiran na sljede¢i nacin (Wooldridge,
2002.):

Dug”= X +u, u~ N(0,5?)

I Logaritmi iznosa duga rabe se kao zavisne varijable za svaku vrstu duga. Kako logaritam ne bi bio nedefiniran,
vrijednosti duga koje su nula pretvorene su u vrijednost 1.

Koje kredite uzimamo? Mikroanaliza duga hrvatskih kucanstava 19/42




Ekonometrijska analiza: metodoloska polazista i koriStene varijable

Dug = max(0, dug”)

Pozornost se posebice posvecuje ocekivanoj vrijednosti iznosa duga, s obzirom na

to da kuéanstvo ima dug, odnosno E(dug|X, dug > 0). Kako je donja granica duga
ogranicena na nula, odnos izmedu vrijednosti i vektora koeficijenata g nije linearan.
Uzimajuci u obzir ¢injenicu da je u normalno distribuiran, marginalni efekti koji ovise o
posjedovanju duga mogu se izvesti kao (Wooldridge, 2002.):

dE(dug|X, dug > 0) - 5 0(%) -
op, Y\ @

Faktor prilagodbe definiran je kao 0(&) = {1 - /1(%) [%X + /l(ﬁa—x)] }, gdje je &) = ‘;((%)
inverzni Millsov omjer. Opcéenito govore¢i, standardni probit i tobit modeli imaju
zajedniCke elemente; oslanjaju se na standardnu normalnu distribuciju 1 koriste se
procjenom maksimalne vjerojatnosti. Rezultati i komentari rezultata probit i tobit
modela koji su prikazani u tablicama 1. i 2. izneseni su u sljede¢em poglavlju. Prije
samih rezultata opisujemo kovarijate koristene u modelima.

Za specifikacije probit i tobit modela definira se slican skup varijabli. One se mogu
podijeliti u socioekonomske karakteristike, karakteristike zaduzenosti i samoprijavljene
stavove ili druge karakteristike kucanstava. U socioekonomske karakteristike
ukljuc¢ujemo dob, broj uzdrzavane djece, obrazovanje i radni status referentne osobe

u kucéanstvu (RP) te dohodak i imovinu kucanstva. Dob se modelira kao kontinuirana
varijabla, a ukljucuje kvadrat dobi kako bi se procijenio nelinearni u¢inak zavisnih
varijabli. Radi Sto potpunijeg obuhvata demografije kuc¢anstva ukljucuje se broj
uzdrzavane djece, gdje je uzdrzavano dijete definirano kao osoba do 24 godine koja je
izvan radne snage.

Potom se ukljucuju varijable koje opisuju potencijalnu zaradu kucanstva tijekom
cijeloga Zivotnog vijeka. Obrazovanje poprima vrijednost 1 ako referentna osoba
kucéanstva ima zavrSeno visoko (tercijarno) obrazovanje, odnosno 0 ako je osoba s
osnovnim i srednjim obrazovanjem. Ukljucuju se i dvije varijable koje obuhvacaju
status na trziStu rada referentne osobe kucanstva: je li referentna osoba zaposlena
odnosno samozaposlena, odnosno je li referentna osoba umirovljena. Status na trzistu
radne snage tumaci se u odnosu na izostavljene kategorije: nezaposlena osoba ili osoba
izvan radne snage. Trenuta¢ni dohodak opisujemo pomocu tri binarne varijable koje
se odnose na to pripada li kuc¢anstvo tre¢em, ¢etvrtom ili petom kvintilu dohotka.
Isklju€ujemo prvi 1 drugi kvintil jer deskriptivna statistika stanja duga dana u Tablici
Al. upucuje na to da su varijacije medu njima vrlo male.

12 U sluéaju binarnih varijabli marginalni efekti izradunati su kao razlika izmedu E(dug|X, dug > 0) za X =1
i E(dug|X, dug > 0) zax, = 0.
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S obzirom na imovinu, ukljuceni su logaritmi realne i financijske imovine'*. Ipak, smjer
kauzalnosti izmedu realnog bogatstva i hipotekarnog duga nije potpuno jasan: vrijednost
glavne stambene jedinice (GSJ) ¢ini znatan dio realne imovine kucanstva, pa kucanstvo
koje uzme stambeni (odnosno hipotekarni) kredit povecava svoju realnu imovinu. Zbog
toga iz odgovarajuce jednadzbe procjene isklju¢ujemo realnu imovinu kako bismo
obuhvatili moguc¢i utjecaj bogatstva kucanstva na vjerojatnost preuzimanja hipotekarnog
duga. Ipak, ukljucena je dummy varijabla koja opisuje nac¢in na koji je kuéanstvo steklo
svoju glavnu stambenu jedinicu (GSJ), koja poprima vrijednost 1 ako je GSJ naslijedena
ili primljena kao dar. S obzirom na to da je nasljedivanje GSJ-a koristan prediktor

neto imovine kucanstva (Kunovac, 2020.), vjerujemo da je ova varijabla pouzdana
zamjenska (proxy) varijabla za realnu imovinu kuéanstva, posebice u kontekstu
kauzalnog utjecaja na odluku o uzimanju stambenoga kredita kao i na iznos kredita.

Karakteristike zaduzenosti kuc¢anstava obuhvacéene su dummy varijablama koje opisuju
ima li kuc¢anstvo druge duznicke instrumente. S tim u vezi uklju¢ujemo dummy varijable
za svaku od tri vrste duga, a izostavljamo onu ¢iju vjerojatnost procjenjujemo. Sli¢na
logika slijedi se kod specifikacija tobit modela, ali se ukljucuju logaritmi iznosa duga za
svaki instrument. Ipak, kao $to je ve¢ reeno, neosigurani krediti imaju viSe namjena,
pa ovdje ispitujemo je li namjena neosiguranoga kredita koje ima kucanstvo povezana

s udjelom u drugim duznickim instrumentima. U skladu s tim umjesto ukljucivanja
dummy varijable za neosigurane kredite ukljucuju se Cetiri dummy varijable, od kojih
svaka opisuje posjeduje li ku¢anstvo neosiguran dug s posebnom namjenom. Ako je
kao namjena kredita navedena kupnja, izgradnja ili uredenje stambene jedinice, to se
definira kao stambena namjena. Nadalje, uklju¢ene su i namjena konsolidacije duga

te namjena potrosnje (pokrice zivotnih troskova, kupnja osobnog vozila), a sve ostale
namjene grupirane su zajedno (vidi Sliku 3. u prethodnom poglavlju).

Definiraju se i tri varijable koje odrazavaju samoprijavljene stavove i druge
karakteristike ku¢anstva. Ukljucujemo binarnu varijablu za uoc¢ena kreditna ogranicenja,
ovisno o tome smatra li ku¢anstvo da bi moglo uzeti kredit. U skladu s tim uklju¢ujemo
varijablu koja obuhvaca sposobnost kuc¢anstva da financira potros$nju. Ona se zasniva na
samoprijavljenom odnosu izmedu izdataka kuc¢anstva i njegovih primitaka, a poprima
vrijednost 1 ako je kuéanstvo izjavilo da su mu izdaci veci od primitaka, u protivnom

je vrijednost nula. Ku¢anstvima je postavljeno i pitanje o spremnosti preuzimanja
financijskih rizika pri donosenju odluka o Stednji ili ulaganjima, pri ¢emu su bila
moguca Cetiri odgovora, u rasponu od “bez rizika” do “znatnih rizika”. Definiramo
binarnu varijablu povezanu s rizikom koja poprima vrijednost 1 ako je ku¢anstvo
iskazalo spremnost da preuzme najmanje “prosjecne” rizike, odnosno nula ako se

13 Sliéno kao kod logaritama varijabli duga, vrijednost nula za realnu i financijsku imovinu pretvorena je u 1 prije
uzimanja logaritama.
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izjasnilo da nije spremno preuzimati nikakve rizike'*. U obzir se uzima i indikator
interakcije izmedu izdataka koji premasuju dohodak i varijabli o preuzimanju rizika.
Vjerujemo da indikator interakcije pomaze u identificiranju ku¢anstava nesklonih
preuzimanju rizika koja su u situaciji da im je dohodak nedostatan za pokrice izdataka,
Sto upucuje na to da njihova prekomjerna potrosnja nije posljedica rizicnog ponasanja.
Nasuprot tome, u vezi s kucanstvima koja su sklona preuzeti najmanje prosjecne rizike
pri donoSenju odluka o ulaganjima, ali ujedno i prekomjerno troSe, moze se pokazati da
su donekle nerazborita, zbog toga $to njihova financijska situacija ne opravdava njihovu
spremnost da preuzmu rizike. To¢an tekst pitanja na kojima se zasnivaju ove varijable
dan je u Tablici A2. u Dodatku.

Na kraju smo u obzir uzeli 1 regionalne razlike. Kuc¢anstva u uzorku podijeljena su u Cetiri
regije: Grad Zagreb, sjeverozapadna Hrvatska, jadranska regija i “istocna” Hrvatska,
koja obuhvaca veliko podruéje isto¢no od Zagreba'®. Definiraju se tri binarne varijable, a
izostavlja se Grad Zagreb, koji se upotrebljava kao referentna vrijednost.

6. Rezultati

6.1. Rezultati glavne regresije

Rezultati procjena udjela kucanstava u dugu kao i determinanti iznosa duga navedeni
su u tablicama 1. i 2. U nastavku se komentiraju rezultati koji se odnose na vjerojatnost
preuzimanja sva tri duznicka instrumenta i potom iznose rezultati procjena iznosa duga,
pod uvjetom da kuéanstvo posjeduje dug.

Glede demografskih karakteristika ku¢anstava, vjerojatnosti preuzimanja svake vrste
duga znatno su povezane s dobi u nelinearnom “grbavom’ uzorku. Koristimo se
jednostavnom linearnom ekstrapolacijom procijenjenih koeficijenata dobi i kvadrata
dobi kako bismo predocili razlike u impliciranim starosnim profilima udjela u sve

tri vrste duga (Slika A2). Cini se da je “grbavi” starosni profil udjela u dugu najveéi

kod prekoracenja po ra¢unu i dugovanja na osnovi kreditnih kartica, dok su ucinci

dobi na hipotekarni dug malo slabiji. To je najvjerojatnije posljedica ¢injenice da je
posjedovanje osiguranog duga povezano s diskretnim dugoro¢nim odlukama i da
upucuje na slabije ucinke starosnog profila ako su zajmoprimci kreditno ogranic¢eni zbog
toga Sto nisu kreditno sposobni ili zbog toga §to krediti opéenito nisu Siroko dostupni u

14 Varijabla preuzimanja rizika definira se na ovaj nacin jer je vecina kucanstava u naSem uzorku (n = 1021)
iskazala nespremnost da preuzme bilo kakve rizike pri odlu¢ivanju o $tednji i ulaganjima. Odredivanje granice
samoprijavljene sklonosti riziku na nekoj drugoj razini takoder nije bilo moguce jer je u naSem uzorku vrlo malo
odgovora koji upuéuju na vise razine sklonosti riziku, odnosno samo 48 kuc¢anstava pokazalo je spremnost na
preuzimanje “natprosjecnih” ili “znatnih” rizika.

15 Vise pojedinosti o stratifikaciji uzorka kuéanstava po regijama dostupno je u Jemri¢ i Vrbanc (2020.).
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nekim trenucima'®. Isto tako, s obzirom na to da je rije¢ o dugoro¢nim odlukama, razlike
medu generacijama s obzirom na resurse raspolozive tijekom zivotnog vijeka odnosno
permanentne dohotke vjerojatno ¢e takoder remetiti “grbavi” starosni profil udjela u
osiguranom dugu, ¢ime se smanjuju ucinci dobi.

S druge strane, prekoracenja po racunu i dugovanja na osnovi kreditnih kartica rezultat
su kontinuiranog donoSenja kratkoro¢nih odluka 1 blazih kreditnih standarda banaka

u odnosu na standarde za hipotekarne kredite, tako da su ti instrumenti dostupniji
kuc¢anstvima. Naposljetku, vjerojatnost uzimanja neosiguranih kredita pokazuje
najmanje primjetan uzorak starosnog profila. To je vjerojatno posljedica toga Sto su ti
krediti tek u novije vrijeme prisutni na hrvatskome trzistu kredita i zbog toga sto su
viSenamjenski, $to podrazumijeva razli¢ite motive uzimanja tih kredita, od kojih su
neki mozda nepovezani s planiranjem potrosnje na koje upucuje dob referentne osobe
kucanstva.

Medu drugim demografskim varijablama, broj uzdrzavane djece povecava potraznju
za stambenom nekretninom te je motiv za preuzimanje osiguranog duga, pri cemu je
marginalni efekt vjerojatnosti uzimanja hipotekarnoga kredita procijenjen na 1,6%.
Nasuprot tome, karakteristike partnera referentne osobe kucanstva ne daju indikativne
rezultate, kao Sto se vidi u sljede¢em poglavlju (vidi tablice A3. 1 A4.).

Efekti varijabli koje predstavljaju raspolozive resurse tijekom Zivotnog vijeka referentne
osobe rasporedeni su na tri duznicka instrumenta. Dohodak je indikativan samo u mjeri
u kojoj je vjerojatnije da kucanstva koja pripadaju petom kvintilu distribucije dohotka
imaju osigurani dug i neosigurane kredite, pri ¢emu su marginalni efekti vrlo snazni,
6,2% odnosno 10,2%. Sli¢no tome, ¢ini se da je visoka razina obrazovanja referentne
osobe kucanstva snazno prediktivna samo za udio u osiguranom dugu, dok nema efekata
za instrumente neosiguranog duga.

Za razliku od toga, status na trziStu rada predvida vecu vjerojatnost postojanja
prekoracenja po racunu i dugovanja na osnovi kreditnih kartica za kuc¢anstva sa
zaposlenim referentnim osobama, dok je za umirovljene osobe vjerojatnije da ¢e

imati obje vrste neosiguranih kredita. Nepostojanje u¢inka varijabli zaposlenosti na
vjerojatnost posjedovanja hipotekarnoga kredita najvjerojatnije je posljedica toga Sto te
varijable odrazavaju trenutacni radni status referentnih osoba kucanstva, a ne status na
trziStu rada u trenutku ugovaranja hipotekarnoga kredita.

S obzirom na imovinu, uo¢ili smo da je, u skladu s o¢ekivanjima, za kuc¢anstva koja su
stekla nekretninu kao nasljedstvo ili kao dar znatno manje vjerojatno da ¢e posjedovati
osigurani dug, pri ¢emu je prosje¢an marginalni efekt vrlo snazan, —6,9%. S druge
strane, vrijednosti realne i financijske imovine ne utjecu na udio u dugu.

16 U skladu je s ovim argumentom i relativno velika negativna vrijednost procijenjenoga koeficijenta povezana s
uocenim kreditnim ograni¢enjima za osigurani dug.
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Tablica 1. Rezultati procjene determinanti udjela u dugu po duzni¢kim instrumentima

(hipo?e?(lgmsrzrediti Neosigurani krediti oot e
dy/dx SE dy/dx SE dy/dx SE
Ima osigurane kredite -4,83* 2,74 7,87* 4,37

Ima prekoracenja / dug na osnovi kreditnih kartica 3,16* 1,70 9,25%** 1,70
Dob 1,352+ 0,45 0,807* 0,46 1,465+ 0,61
Dob2  -0,014** 0,00 -0,011* 0,00  -0,015%* 0,01
3. kvintil dohotka 1,75 2,34 411 2,57 0,78 3,98
4. kvintil dohotka 2,39 2,44 5,76** 2,64 2,82 4,06
5. kvintil dohotka 6,16** 2,44 10,22%** 2,72 -7,34 537
Broj uzdrzavane djece 1,61% 0,78 -0,35 0,88 0,66 1,55
Obrazovanje — visoko 6,93*** 1,85 -1,32 2,33 2,86 3,48
Zaposlena referentna osoba 2,83 3,13 4,18 3,68 14%* 6,20
Umirovljena referentna osoba 2,59 3,40 7,38* 3,94 11,09* 6,38
Nacin stjecanja imovine — dar/nasljedstvo —6,9%** 1,91 -1,81 1,93 -3,52 3,24
Uocena kreditna ograni¢enja -7,05* 3,82 6,47 2,99 6,15 513
Stav prema riziku — preuzimanje prosjecnih rizika 2,74 1,78 4,2%* 1,97 9,71 % 3,45
Izdaci visi od dohotka 6,23*** 2,35 4,45% 2,67 13,42%** 3,84
Preuzima prosjecne rizike * Izdaci visi od dohotka =11,21% 5,19 -7,86 518 -4,14 7,86
Financijska imovina (log) 0,17 0,23 0,12 0,26 -0,25 0,48
Realna imovina (log) 0,31 0,40 -0,91 0,56
Namjena neosiguranih kredita: konsolidacija duga -5,61 5,86 30,58*** 8,41
Namijena neosiguranih kredita: stambena namjena -5,68* 3,26 14,92+ 5,34
Namijena neosiguranih kredita: potro$nja -2,54 3,33 11,81% 5,25
Namjena neosiguranih kredita: ostalo 0,12 519 13,84 9,43
Regija: Istok 4,79* 2,50 11,83%** 2,84 6,67* 3,97
Regija: Sjeverozapad 1,99 2,84 3,73 3,22 8,91* 4,26
Regija: Jadran 19 2,65 1,54 3,13 2,72 4,06
Opazanje 1357 1357 1357

Chi? 135,28 136,5*** 158,9%*

Pseudo R? 0,159 0,164 0,097

Log vjerojatnost -356,4 -416,5 -739,9

Akaikeov informacijski kriterij 760,7 877 1529,7

Napomena: U tablici su prikazani prosje¢ni marginalni efekti na vjerojatnost da ku¢anstvo ima dug,
procijenjeni primjenom probit regresije i pomnozeni sa 100.
dy/dx — marginalni efekt, SE — standardna pogreska, * p < 0,1; ** p < 0,05; *** p < 0,01

Cini se da percepcije i stavovi ku¢anstava imaju nezanemarivu ulogu u predvidanju
vjerojatnosti posjedovanja duga. Tako je negativan marginalni efekt na osigurani dug
povezan s kuc¢anstvima koja nisu zatrazila kredit zbog toga Sto su vjerovala da bi njihov
zahtjev bio odbijen. Zanimljivo je 1 da je takoder vjerojatnije da takva kucanstva imaju
neosigurane kredite, mozda zbog toga Sto su ti krediti dostupniji od hipotekarnih.
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Nekoliko se uvida dobiva pomocu varijabli koje odrazavaju prosjecnu ili natprosjecnu
sklonost riziku i nedostatnost dohotka za pokrice proslogodisnjih izdataka. Za kucanstva
koja su sklona riziku i imaju nedostatne prihode za pokrice izdataka znatno je manja
vjerojatnost da ¢e imati hipotekarni kredit (prosjecan marginalni efekt iznosi —11,2%).
To je mozda zbog toga Sto u svojim odgovorima kuéanstva otkrivaju svoju nizu
kreditnu sposobnost. S druge strane, zaduzenost je vjerojatnija kod kucanstava koja
pozitivno odgovaraju samo na jedno od tih pitanja, pri ¢emu je vjerojatnost uzimanja
hipotekarnoga kredita 1 oslanjanja na prekoracenja po racunu i/ili dugovanja po
kreditnim karticama veca kod kuéanstava ¢iji su izdaci veci od primitaka, dok kucanstva
¢ija je sklonost riziku prosjecna ili natprosjecna imaju veci udio u objema vrstama
neosiguranih kredita.

S obzirom na to da hipotekarni krediti upucuju na vece troskove podmirivanja

duga, pozitivan marginalni efekt povezan s varijablom izdataka vecih od primitaka
najvjerojatnije odrazava obrnutu kauzalnost. Kod nekih je ku¢anstava dohodak
nedostatan za pokrice izdataka upravo stoga Sto imaju velike troskove podmirivanja
hipotekarnog duga. Nasuprot tome, ku¢anstva ¢e se mozda morati osloniti na
prekoracenja po racunu i dugovanja na osnovi kreditnih kartica zbog toga $to njihov
dohodak nije dostatan za pokrice izdataka. lako podmirivanje neosiguranog duga
povezano s relativno visokim kamatnim stopama pridonosi i veli¢ini troSkova,
smatramo da nacin koriStenja tih instrumenata (tj. za financiranje manjih kupnji)
upucuje na to da je uloga obrnute kauzalnosti ogranicena pri pokusaju razumijevanja
osnovnog razloga za ovu vrstu zaduzivanja. U svakom slucaju, prosjeCan marginalni
efekt dosta je snazan i iznosi 13,4%, §to je gotovo jednako visoko kao kod kuéanstava
sa zaposlenim referentnim osobama.

U vezi s regionalnim razlikama, utvrdeno je da je vjerojatnost posjedovanja sve

tri vrste duga znatno veca kod kuc¢anstava u isto¢noj Hrvatskoj, pri ¢emu je efekt
posebice snazan i robustan kod neosiguranih kredita. Ostali rezultati upucuju na to
da se prekoracenja po racunu i dugovanja na osnovi kreditnih kartica najvise rabe na
sjeverozapadu. Isti se rezultati dobivaju i za iznose duga.

Kao $to je pokazano u deskriptivnoj statistici, kucanstva se katkad koriste vise nego
jednim duznic¢kim instrumentom, $to je pojava koju mozemo nazvati susudjelovanjem.
Takoder je vjerojatnije da ¢e kucanstva koja imaju neosigurane kredite imati i
prekoracenja po racunu i dugovanja na osnovi kreditnih kartica. Taj efekt posebice je
izrazen kod kucanstava koja imaju neosigurane kredite namijenjene konsolidaciji duga,
najvjerojatnije prekoracenja i dugovanja po kreditnim karticama, dok je manje izrazen
kod kucanstava koja se tim kreditima koriste za stambene namjene. Nadalje, Cini se

da je kod kucéanstava koja se koriste neosiguranim kreditima za stambene namjene
malo manje vjerojatno da ¢e imati hipotekarne kredite, ali je taj efekt samo neznatno
signifikantan.
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Cini se da je uzorak susudjelovanja prisutan i kod procjene determinanti iznosa
nepodmirenog duga. Kucanstva s ve¢im iznosima prekoracenja po racunu i/ili
dugovanja na osnovi kreditnih kartica takoder obi¢no imaju vece iznose neosiguranih
kredita, posebice onih namijenjenih konsolidaciji dugova ili povezanih sa stanovanjem.
Glede konsolidacije duga, najvjerojatnije je da kucanstva posezu za neosiguranim
kreditima kako bi otplatila skuplja prekoracenja po racunu odnosno dug na osnovi
kreditnih kartica.

Nastavljajuci s analizom ekstenzivne margine, uo¢avamo da su marginalni efekti
kovarijata na iznose duga vrlo sli¢ni marginalnim efektima na vjerojatnost postojanja
zaduzenosti, $to je posljedica specificnosti tobit metodologije. Ipak, moguce je
utvrditi nekoliko vaznih razlika. Prvo, dok efekti dobi i broja uzdrzavane djece,

koji predstavljaju demografiju kucanstva, vrijede i nadalje, struktura efekata dobi je
razlicita. Za vjerojatnost posjedovanja duga koristili smo se jednostavnom linearnom
ekstrapolacijom marginalnih efekata dobi na (log) iznose duga (Slika A3.). Uoavamo
da je “grbavi” starosni profil iznosa nepodmirenog duga najizrazeniji kod hipotekarnih
kredita, Sto je u skladu s ocekivanjima i odrazava podatke dane u Tablici Al. lako
uzorak starosnog profila udjela u osiguranom dugu moze biti poremecéen zbog faktora
kao sto su kreditna ogranicenja i kreditni lomovi, to ne mora biti tako izrazeno kada se
promatraju iznosi duga jer su ti iznosi vrlo visoki u usporedbi s neosiguranim dugom i
njihovo otpla¢ivanje traje gotovo cijeli zivotni vijek.

Mogucénost da kucanstva akumuliraju resurse tijekom zivotnog vijeka, koje ¢ine
dohodak, imovina, obrazovanje i status na trziStu rada, ima ogranicene efekte na iznose
nepodmirenog duga. Za kucanstva u 5. kvintilu distribucije dohotka predvidaju se veci
iznosi osiguranih kredita i neosiguranih kredita, pri ¢emu je marginalni efekt posebice
snazan kod neosiguranih kredita, Sto upucuje na poveéanje logaritma vrijednosti
nepodmirenog duga od 1,16. Jednako je snazan efekt visokog obrazovanja na iznose
osiguranog duga, dok je za kucanstva sa zaposlenim referentnim osobama efekt na
njihov dug u obliku prekoracenja po racunu 1/ili dugovanja na osnovi kreditnih kartica
malo manji (0,87). Kucanstva koja su svoju nekretninu naslijedila ili im je ona darovana
obi¢no imaju manji osigurani dug, §to mozda odrazava ¢injenicu da su njihove potrebe
za financiranjem manje kada kupuju novu nekretninu odnosno kada obnavljaju ili
ureduju postojecu nekretninu.

Kucanstva ¢iji su izdaci ve¢i od njihova dohotka imaju veéi osigurani dug i veca
prekoracenja po racunu i/ili dugovanja na osnovi kreditnih kartica. Vjerujemo da je
razlog za posjedovanje hipotekarnog duga slican razlogu za vjerojatnost posjedovanja
duga: kuc¢anstva koja su suocena s ve¢im nepodmirenim dugom imaju vece troskove
podmirivanja duga, Sto povecava vjerojatnost da dohodak koji zaraduje kuéanstvo koje
ima hipotekarni dug nece biti dovoljan za pokri¢e izdataka.

Nasuprot tome, nepodmireni iznosi povezani s prekora¢enjima po racunu i/ili
dugovanjima po kreditnim karticama znatno su nizi, zbog ¢ega je vjerojatnije da ¢e
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Tablica 2. Rezultati procjene determinanti iznosa duga po duzni¢kim instrumentima

(hipo?eig#r{i{; redit Neosigurani kredit e
dy/dx Std. Err. dy/dx Std. Err. dy/dx Std. Err.
Osigurani krediti (log) -0,04  0,0328823 0,04 0,029
Prekoracenja / dug na osnovi kreditnih kartica (log) 0,07 0,041 0,15**  0,0300204
Dob 0,199*** 0,073 0,115  0,0561111 0,098** 0,040
Dob2 -0,002#** 0,001  -0,002*** 0,0005504  -0,001%** 0,000
3. kvintil dohotka 0,2 0,390 048  0,3024914 0,02 0,242
4. kvintil dohotka 0,38 0,401 0,56*  0,3153327 0,15 0,254
5. kvintil dohotka 0,91% 0,407 1,16**  0,3266629 -0,42 0,346
Broj uzdrzavane djece 0,25* 0,128 -0,04 0,1033584 0,03 0,098
Obrazovanje - visoko i 0,310 -0,18  0,2760107 0,16 0,225
Zaposlena referentna osoba 0,47 0,512 0,56  0,4370523 0,87* 0,399
Umirovljena referentna osoba 0,25 0,557 1,01 0,4681042 0,68 0,421
Nacin stjecanja imovine — dar/nasljedstvo —1,02%** 0,318 -0,12  0,2258964 -0,26 0,210
Uocena kreditna ograni¢enja -1,01 0,625 0,76**  0,3564618 0,25 0,318
Stav prema riziku — preuzimanje prosjecnih rizika 0,38 0,294 0,46**  0,2326055 0,63%** 0,226
Izdaci visi od dohotka 0,78** 0,397 0,56*  0,3120785 0,82%** 0,243
Preuzima prosjecne rizike * Izdaci visi od dohotka -1,51* 0,858 -0,91  0,6041129 -0,27 0,475
Financijska imovina (log) 0,03 0,037 0,02  0,0301109 -0,01 0,031
Realna imovina (log) 0,03  0,0476517 -0,05 0,036
Namijena neosiguranih kredita: konsolidacija duga (log) -0,09 0,103 0,18%** 0,053
Namjena neosiguranih kredita: stambena namjena (log) -0,1 0,064 0,1** 0,039
Namjena neosiguranih kredita: potrosnja (log) -0,03 0,065 0,09 0,039
Namijena neosiguranih kredita: ostalo (log) 0,03 0,107 0,1 0,074
Regija: Istok 0,84* 0,415 1,49 0,3501695 0,49* 0,255
Regija: Sjeverozapad 0,34 0,468 0,58  0,3847097 0,55* 0,274
Regija: Jadran 0,18 0,440 0,15 0,3778693 0,19 0,262
[sigma 15,69*** 12,10%** 7,86%**
Opazanje 1357 1357 1357
Broj necenzuriranih opazanja 121 159 396
Broj lijevo cenzuriranih opazanja 1236 1198 961
Chi? 121,9%** 169,7*+* 151,8%**
Pseudo R? 0,077 0,088 0,040
Log vjerojatnost -731 -882 -1821
Akaikeov informacijski kriterij 1512 1809 3694

Napomena: U tablici su prikazani prosje¢ni marginalni efekti na iznos duga ku¢anstva, ovisni o
posjedovanju duga i procijenjeni primjenom standardnog tobit cenzuriranog modela.
dy/dx — marginalni efekt, SE — standardna pogreska, * p < 0,1; ** p < 0,05; *** p < 0,01

takva kucanstva imati ve¢i dug upravo stoga $to su suocena s nedostatnim dohotkom.
Cini se da efekti dviju varijabli koje upuéuju na snaznu negativnu selekciju s obzirom
na udio u osiguranom dugu, odnosno, uocena kreditna ogranicenja i interakcija
izmedu sklonosti riziku i1 izdataka vec¢ih od dohotka, ne postoje ili su manje robusni za
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nepodmirene iznose osiguranog duga. Smatramo da je taj rezultat razborit zbog toga
Sto efekt na nepodmireni iznos ovisi o udjelu u dugu. Ipak, ku¢anstva koja su navela da
imaju kreditna ograni¢enja obi¢no imaju veée iznose neosiguranog duga.

6.2. Analiza robusnosti

Prije rasprave o implikacijama iznesenih rezultata proveli smo kratko vrednovanje
njihove robusnosti tako §to smo specifikacije modela poboljSali pomo¢nim varijablama,
odnosno ukljucili smo karakteristike partnera referentne osobe i indikator interakcije
(vidi tablice A3. 1 A4.). Varijabla para poprima vrijednost 1 ako je referentna osoba dio
para, a dvije dodatne binarne varijable oznacuju ima li partner visoko obrazovanje i

je li zaposlen. Kako bi se provjerila robusnost efekta povezanog s uocenim kreditnim
ogranicenjima, uveden je indikator interakcije, koji se odnosi na ku¢anstva s niskim
prihodima (tj. ku¢anstva u 1. i 2. kvintilu dohotka) koja smatraju da nisu u mogucnosti

dobiti kredit.

Rezultati glavnih regresija ostaju uglavnom nepromijenjeni, odnosno kod vecine efekata
nema znatne promjene u predznacima ili veli€ini. Ipak, povecanje varijabilnosti nekih
procijenjenih efekata dovodi do nekoliko primjetnih razlika. Cini se da efekt broja
uzdrzavane djece na hipotekarni dug nije viSe znatan. Usto, efekti pripadnosti 5. kvintilu
dohotka i izdataka ve¢ih od dohotka na iznose osiguranoga duga malo su slabiji kada se
ukljuce dodatne varijable. Naposljetku, nesignifikantnost indikatora interakcije izmedu
uocenih kreditnih ograni¢enja i nizih kvintila dohotka upucuje na to da kucanstva koja
se smatraju kreditno ograni¢enima nisu nuzno na donjem kraju distribucije dohotka u
nasem uzorku.

7. Zakljucak

U radu smo se koristili podacima iz Ankete o financijama i potro$nji ku¢anstava iz 2017.
kako bismo opisali karakteristike zaduzenosti hrvatskih kucanstava i s tim povezane
glavne karakteristike kuc¢anstava. U tu svrhu razlikovali smo tri duznic¢ka instrumenta:
osigurani ili hipotekarni krediti, neosigurani krediti i prekoracenja po racunu 1/ili
dugovanja na osnovi kreditnih kartica, a svi ti instrumenti kvalitativno se razlikuju s
obzirom na njihove uobicajene iznose, rok dospijeca i dostupnost u smislu strogosti
kreditnih standarda.

Nekoliko zaklju€aka o dugu hrvatskih kucanstava doneseno je u skladu s rezultatima
analize podataka iz AFPK-a. Prvo, i deskriptivna i regresijska analiza upucuju na grbav
oblik starosnog profila udjela u dugu, $to znaci da je za kucanstva na €ijem su celu
sredovjecne osobe vjerojatnije da ¢e posjedovati dug i da ¢e iznosi njihovih dugova
biti veci. Starosni profil udjela u dugu najznacajniji je kod prekoracenja i dugovanja
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na osnovi kreditnih kartica, $to je najvjerojatnije posljedica njihove veée dostupnosti i
kratkoro¢nih implikacija odluka o posezanju za tim duznickim instrumentima.

Drugo, ovi rezultati mogu imati odredene implikacije na financijsku ukljucenost
hrvatskih kucéanstava, pri ¢emu skupina kreditno ograni¢enih ku¢anstava mozda nema
pristup povoljnim, kreditnim instrumentima s niskim kamatnim stopama, kao Sto su
npr. hipotekarni krediti. Ovaj argument u skladu je s nekim procijenjenim efektima.
Primjerice, vjerojatnije je da ¢e se kucanstva koja sama sebe smatraju kreditno
ogranic¢enima koristiti neosiguranim kreditima, mozda umjesto hipotekarnih kredita.
To moze znaciti da je pristup hipotekarnim kreditima ogranicen za ve¢inu kucéanstava
ili da je uocena neizvjesnost glede buduce sposobnosti otplacivanja tih kredita
dovoljno velika da potakne razboritija kuc¢anstva da u potpunosti izbjegavaju kreditno
zaduzivanje, bez obzira na svoju trenutacnu sposobnost otplacivanja.

Mogu¢ nedostatak pristupa povoljnom financiranju moze se dodatno predociti uzorcima
udjela kuc¢anstava koja se suocavaju s izdacima ve¢ima od trenutacnog dohotka. Neka
od tih kuéanstava posjeduju hipotekarni dug. Pretpostavljamo da je to mozda razlog za
nemogucnost pokri¢a izdataka jer su iznosi podmirivanja duga povezani s tim kreditima
relativno veliki. S druge strane, velika skupina tih ku¢anstava ima prekoracenja

po racunu odnosno dugovanja na osnovi kreditnih kartica. Uz pretpostavku da je

za ovaj efekt smjer kauzalnosti obrnut (za razliku od hipoteka), to moze znaciti da
kucanstva ¢iji dohodak nije dostatan za financiranje njihove tekuce potrosnje posezu

za skupljim duznic¢kim instrumentima. S tim u vezi, isto je tako vjerojatno da se neka
kucanstva sluze neosiguranim kreditima kako bi konsolidirala prekoracenja po raCunu
i/ili dugovanja na osnovi kreditnih kartica. Ipak, snazan i pozitivan efekt povezan s
koristenjem neosiguranih kredita za konsolidaciju duga na prekoracenja po racunu i
dugovanja po kreditnim karticama upucuje na to da su napori da konsolidiraju dugove
neuspjesni kod vecine takvih kucanstava i da ona na kraju zavrse s nezanemarivim
iznosima obaju duznickih instrumenata.

S tim je povezan i nalaz da kuc¢anstva koja posezu za neosiguranim kreditima za
stambene namjene obi¢no imaju veéi udio u prekoracenjima po racunu i/ili dugovanju
na osnovi kreditnih kartica i malo manji udio u hipotekama. Smatramo da ti nalazi
upucuju na moguénost da se kucanstva koriste neosiguranim duznickim instrumentima
kako bi (nesavrseno) nadomjestila hipotekarne kredite. Ta tvrdnja zasniva se na
¢injenici da je nezanemariv udio neosiguranih kredita koristen za stambene namjene kao
1 ¢injenici da su nekim kucanstvima hipoteke nedostupne. Ipak, potrebno je vise dokaza
da bi se potkrijepila ta tvrdnja 1 da bi se dobile dodatne pojedinosti; negativna korelacija
izmedu udjela u hipotekarnim kreditima i neosiguranim kreditima najvjerojatnije je pod
utjecajem namjena koje se ne odnose na kupnju nekretnine. S obzirom na to da vecina
kuc¢anstava posjeduje stambenu nekretninu 1 da je stoga manje vjerojatno da ¢e imati
hipoteku, kada neka od njih posegnu za neosiguranim kreditima radi uredenja odnosno
obnavljanja, to negativno utjece na susudjelovanje u tim duznickim instrumentima.
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Neki rezultati o udjelu u osiguranom dugu ipak upucuju na skupine kuéanstava kod
kojih je vjerojatnije da posjeduju hipoteke. Osigurani dug vjerojatno je dostupniji
kucéanstvima koja se nalaze pri vrhu distribucije dohotka kao i kuc¢anstvima s
visokoobrazovanim referentnim osobama, a za ta je kucanstva takoder vjerojatnije da ¢e
se koristiti tom vrstom duga i da ¢e im ona biti dostupna. S druge strane, obrazovanje
nema utjecaja na udio u neosiguranom dugu. Dohodak, pak, pridonosi udjelu u
neosiguranim kreditima, dok je kod kucéanstava sa zaposlenim referentnim osobama
vjerojatnije da ¢e se koristiti dugovanjima po kreditnim karticama ili prekoracenjima po
racunu.

Naposljetku, sklonost riziku moze biti vazan faktor u spremnosti ku¢anstava da posegnu
za skupljim, neosiguranim duzni¢kim instrumentima. Kao $to je navedeno u rezultatima,
kuc¢anstva koja preuzimaju prosjecne ili natprosjecne rizike pri donosenju odluka o
ulaganjima takoder ¢e se vjerojatnije oslanjati na neosigurane kredite i prekoracenja

po racunu odnosno dugovanja na osnovi kreditnih kartica. Ako su u odgovoru na ovo
pitanje kuéanstva otkrila svoju sklonost ulaganjima ili potrosnji, moguce je da ¢e biti

1 spremnija koristiti se kreditnim financiranjem. Takva kucanstva ¢e u situaciji kad
postoje likvidnosna ogranicenja vjerojatno morati vise posezati za skupljim duznickim
instrumentima kako bi ostvarila Zeljenu razinu ulaganja ili potrosnje.

S obzirom na to da naSa analiza upucuje na potencijalno ranjivu skupinu kuéanstava
koja nemaju pristup povoljnim financijskim uvjetima, mozemo zakljuciti da bi se
buducda istrazivanja mogla baviti ranjivos¢u kucanstava, tj. situacijom kada kuéanstvo
ima vrlo visoke iznose duga u odnosu na svoj dohodak ili imovinu, Sto dovodi do
prekomjerne zaduzenosti i prisiljava kuc¢anstvo da napravi ostre rezove u potrosnji

za vrijeme gospodarskog pada, a upucuje i na druge rizike za financijsku stabilnost.
Ova vrsta analize mogla bi se nadopuniti testiranjem otpornosti na stres, $to bi moglo
otkriti koliko je kucanstava izlozeno riziku da postanu ranjiva i koja su to kuc¢anstva.
Vjerujemo da ovaj rad moze biti uvod u takvo istrazivanje jer se u njemu procjenjuju
faktori koji pridonose zaduzivanju kucanstava, medu kojima neki mogu biti povezani s
prekomjernim preuzimanjem duga ili s prezaduzenoscu.
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Slika A1. Dinamika duga kuéanstava kod kreditnih institucija u Hrvatskoj
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Kreditne kartice i prekoragenja (godi$nje transakcije) Krediti kuéanstvima — nominalna godi$nja promjena, Sestomjesec¢ni prosjek*

* Od prosinca 2011. Sestomjesecni prosjek godiSnje nominalne promjene za kredite ku¢anstvima
i stambene kredite zamijenjen je transakcijama. Transakcije s kreditnim institucijama isklju€uju
revalorizacije, otpise i ostale promjene obujma.

Izvor: Hrvatska narodna banka, izracuni autora

Slika A2. Marginalne vjerojatnosti posjedovanja bilo koje vrste duga implicirane
koeficijentima regresije na dob i kvadrat dobi
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Izvor: Hrvatska narodna banka, izra¢uni autora
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Slika A3. Marginalni iznosi nepodmirenog duga (u logaritmima) implicirani koeficijentima
regresije na dob i kvadrat dobi
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Izvor: Hrvatska narodna banka, izracuni autora

Tablica A1. Karakteristike zaduzenih kuéanstava s obzirom na vrstu duga

Osigurani (hipotekarni) dug Neosigurani krediti Prekoracenja i kreditne kartice

Varijabla  Kategorija n (uzorak) Udio*  Medijan n (uzorak) Udio*  Medijan n (uzorak) Udio*  Medijan

UKUPNO  UKUPNO 128 9,0%  19.889 163 10,2% 4500 400 29,7% 817

16-30 0 0,0% NA 7 108%  10.286 10 20,9% 715

31-35 12 185%  47.207 9 193%  11.016 19 38,9% 1.236

36-40 13 136% 50936 20 16,0% 2.600 46 44,1% 813

Dob referentne 41-45 18 199%  28.781 21 13,9% 5.200 50 43,3% 1.214

osobe 46-50 26 151%  19.735 23 11,6% 5.817 48 35,5% 651

51-55 22 146% 14622 24 12,3% 5.192 52 31,6% 1.019

56-60 17 80%  14.859 29 14,9% 3.376 53 28,3% 649

61+ 20 2,7% 2.558 30 4,4% 1.292 121 21,3% 677

0 53 54%  14.839 76 7.2% 3.156 230 25,7% 671

uzdrzavg:g 1 32 139% 18313 40 19,6% 4,994 70 37,0% 1132

diece 2 28 175%  30.262 32 14,5% 4.826 63 33,3% 912

3+ 15 145% 34352 15 98%  15.073 37 44,3% 1.428

os’i‘lf‘l;re‘g 1 1,0%  2.600 2 25%  9.027 15 206% 1400

Obrazovanie  grq e & 82%  18.976 13 109% 4500 32 209% 880

Visoko 42 165%  23.251 27 10,3% 5,058 73 32,8% 649

Zaposlen 81 140% 25293 99 14,6% 5,096 204 36,7% 911

Status Samo- 10 226% 13501 9 198% 5853 2 435% 905
zaposlenosti zaposien

referentne  Nezaposlen 8 7,6% 24.946 6 4,8% 1.946 23 25,4% 1.239

0S0D& ) irovijen 29 36% 5374 47 61% 2828 145 235% 664

Ostalo 0 0,0% NA 2 2,4% 602 4 7,6% 970
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Osigurani (hipotekarni) dug Neosigurani krediti Prekoracenja i kreditne kartice
Varijabla  Kategorija n (uzorak) Udio*  Medijan n (uzorak) Udio*  Medijan n (uzorak) Udio*  Medijan
Kupliena 61 21,8%  24.258 28 6,1% 4321 91 30,4% 671
|zgr|:§2}2 47 85% 15211 66  115% 3628 42 284% 900
. Nacin  Naslijedena 17 44%  19.640 34 9,0% 5,592 78 22,8% 940
stjecanja
imovine Dar 1 18% 19539 6 9,7% 6.549 20 54,5% 1.019
) .
5%/'“2'5‘:5222: 1 25% 5200 7 01% 3032 8 20% 769
Najmoprimac 1 0,4% 17.073 22 15,2% 4.482 59 37,9% 703
| ) Nema 0 0,0% NA 145 10,5% 4.353 346 28,6% 823
ma osiguran .
dug 'maOS'guéﬁg 128 1000%  19.889 18 72% 5064 53 41,1% 848
Ima Nema 75 76%  28.278 72 7,0% 3.290 0 0,0% NA
prekoracenja Ima
/ dug po Eani
kreditnim pre‘jokrraecd‘ffr{: 53 125%  14.282 01 180% 4916 400 100,0% 817
karticama kartice
| Nema 110 93%  19.867 0 0,0% NA 309 27,1% 808
ma
neosigurane Ima
kredite neosigurane 18 6,4%  21.446 163 100,0% 4,500 91 52,2% 906
kredite
Ima Ne 126 91%  19.932 136 9,0% 4.225 380 29,0% 789
neosigurani
kredit s
ko“nasfgf%’;%fﬁg Da 2 71% 25382 27 100,0% 5.459 20 80,0% 1.300
idacij
duga
Ima Ne 121 91%  19.848 94 6,1% 3172 362 28,8% 818
neosigurani
kredit s
“:glrﬁgg?a Da 7 84% 35544 69 100,0% 5.663 38 50,1% 722
namjena
Ima Ne 120 92%  19.903 98 6,7% 4,538 365 29,1% 806
neosigurani
kredit s
namjenom: Da 8 40%  15.446 65 100,0% 4137 35 46,1% 1.060
potrosnja
Ima Ne 125 91%  19.898 138 8,8% 5.000 387 29,3% 818
neosigurani
kredit s
namjenom: Da 3 50%  21.214 25 100,0% 1.490 12 52,0% 1.083
ostalo
Ne trazi kredit Ne 124 93%  19.814 146 9,3% 4.500 366 28,2% 906
zbog uocenih
kreditnih Da 4 61%  23.361 17 21,0%  4.498 34 48,1% 447
ogranicenja
Spreman Ne 79 79%  20.000 99 8,5% 4.645 265 25,7% 786
preuzeti
najmanje
prosjene
dgf'f()";gﬁﬂ Da 49 12,8%  20.460 64 15,7% 4.408 135 42,3% 893
odluka o
ulaganjima
Izdaci visi Ne 106 85%  20.318 134 10,1% 4.290 318 27,5% 902
od dohotka Da 2 120%  9.993 29 11,2% 5240 82 42,6% 587
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Osigurani (hipotekarni) dug Neosigurani krediti Prekoracenja i kreditne kartice
Varijabla  Kategorija n (uzorak) Udio*  Medijan n (uzorak) Udio*  Medijan n (uzorak) Udio*  Medijan
prvi 13 44%  21.601 12 4,2% 2.691 62 22,4% 1.036
drugi 1 3,4% 2.586 20 4,4% 2.649 72 24,3% 557
Kvintil dohotka treCi 24 8,2% 19.078 34 10,5% 2.958 85 32,6% 654
cetvrti 31 11,5%  19.908 42 13,8% 3233 102 40,1% 792
peti 48 175%  25.328 55 18,1% 5.963 79 29,5% 1.253
Jadran 31 88%  20.145 27 6,9% 4.000 95 25,3% 650
Grad Zagreb 15 8,5% 24.669 14 9,3% 4.247 46 28,3% 763
Regija Istok 61 98% 18595 95 159% 3263 176 322% 1207
Sievero- 21 90% 15654 27 91% 5069 82 353% 812

zapad

* Postotak skupine ku¢anstava (redak) koja posjeduju duznicki instrument (stupac). Medijan se odnosi na
nepodmirene medijalne iznose u eurima.

Izvor: AFPK, izracuni autora
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Tablica A2. Tekst pitanja

Kod Naziv varijable
Naziv varijable varijable ) Pitanje Odgovori Komentar
AFPK
AFPK
U prethodne tri godine jeste
Uotena Kredit nije livi (ili drugi ¢lan vadeg
) zatraZzen zbog kuc¢anstva) razmisljali o 1-Da kodirano 1 za
kreditna  HC1400 o L ; Lo " ;
ogranicenia uocenih kreditnih zahtjevu za kredit, ali ste 2-Ne 1-Da’
g I ograni¢enja  onda odustali jer ste mislili
da ¢e zahtjev biti odbijen?
1 — Spreman/spremna sam preuzeti znaCajne
financijske rizike o&ekuju¢i znacajnu zaradu
Koja od sljedetih izjava 2 — Spreman/spremna sam preuzeti .
Stavripzriﬁ:?f najblize opisuje iznos  iznadprosjecne financijske rizike oekujuéi kog;{ra_n,c\)“gazrﬁ
preuzimanje  HD1800 Stavovi prema ﬁnanqjskog rlz[ka koji ste iznadprosje¢nu zaradu spreman/spremna
LG ulaganju vi (i va$ supruznik/partner) 3 — Spreman/spremna sam preuzeti e L
prosjecnih . i kad iedne fi iiske rizike ocekuiudi preuzeti financijski
rizika _spremni preuzeti kada prosjecne financijske rizike ocekujuci iz’ inace 1
Stedite ili ulazete novac? prosjenu zaradu
4 — Nisam spreman/spremna
preuzeti financijski rizik
Ako opet izuzmemo kupovinu
imovine, Sto mislite, jesu li
tijekom proteklih 12 mjeseci
(vasi redoviti izdaci / redoviti
lzdaci u proteklih izdaci vaseg kucanstva) B P kodirano 1
Izdaci visi HI0600 12 mjeseci  bili visi od (vadeg dohotka / 2 —1Izd ;Zc?a(r:ilb?igr:) (')I I'glisr:;?i ggﬂgtta za 1 - lzdaci
od dohotka bili suispod/  dohotka vadeg kucanstva), P J su bili vigi od

3 - Izdaci nizi od dohotka dohotka” inace 0

iznad dohotka  jesu li bili jednaki kao (va$
dohodak / dohodak vaSeg

kucanstva) ili (ste potrosili /

je vase kucanstvo potrosilo)

manje od svog dohotka?

(Kako ste vi stekli / Kako

je vaSe kucanstvo steklo) 1 - Kupio/kupila sam
Nacin stiecanja o stambenu jedinicu (Qio g—}/lastitg izgradnja kodirano 1 za
imovine — dar/  HBOG00 Nacin syeca_n]a __stamb_eneljedmlce).(kOJy/ 3 - Naslijedio/naslijedila sam ~ “3 - N_aslued|o(
nasljedstvo imovine  koji) (posjeduijete / posjeduje 4 -Dar naslijedila sam” i
vase ku¢anstvo): jeste lije/lga  5-50% KUPLJENO ILI IZGRADENO / 50% “4 — Dar” i inace 0

kupili, sami izgradili, naslijedili ~ NASLIJEDENO ILI DOBIVENO KAO DAR

ili vam je darovan (darovana)?

1 - Kupnja ili izgradnja glavne stambene

jedinice ku¢anstva

2 - Kupnja druge nekretnine

3 - Preuredenije ili obnavljanje stambene

jedinice

4 — Kupnja vozila ili nekog drugog prijevoznog

sredstva

5 - Financiranje poslovne ili profesionalne

aktivnosti e
6 — Konsolidiranje ostalih potro$ackih dugova konz%lld(:/zr?]g
Namjena Kredit bez Zasto ste podignuli taj 7 — Obrazovanje stanovan'g' 1 2 3
neosiguranih - HCO50$x kolaterala $x: kredit? Molim zapo¢nite s 8 — Pokrivanje Zivotnih troSkova ili ostalih je: n '

kredita namjena kredita najvaznijom namjenom. kupovina ofr oé%qgr?mz'?l gg
10 — Pomo¢ srodnicima i prijateljima P ostziIO' 7 9 1’0

9 - Ostalo (navedite)

5 — Financiranje poslovne ili profesionalne
aktivnosti

6 - Konsolidiranje ostalih potro$ackih dugova
7 — Obrazovanje

8 — Pokrivanje Zivotnih tro$kova ili ostalih
kupovina

10 — Pomo¢ srodnicima i prijateljima

9 — Ostalo (navedite)

Izvor: AFPK upitnik — val iz 2017./ oZujak 2020., dostupno na: https.//www.ecb.europa.eu/home/pdf/
research/hfcn/HFCS_Questionnaire_2017.pdf?c480c6404bfd45ffa694d784e192ff06
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Tablica A3. Rezultati procjene determinanti udjela u dugu po duznic¢kim instrumentima —
analiza robusnosti

(hipo(t)esllg::{i{; redit Neosigurani krediti i o
dy/dx SE dy/dx SE dy/dx SE
Ima osigurane kredite -4.76* 2,74 7.91* 4,34

Ima prekoracenja / dug na osnovi kreditnih kartica 3,22* 1,68 9,31%** 1,71
Dob 1,343+ 0,46 0,835* 0,46 1,326** 0,63
Dob2 —0,014%** 0,00 -0,011* 0,00 -0,014* 0,01
3. kvintil dohotka 1,63 2,38 36 2,68 0,19 411
4. kvintil dohotka 2,26 2,50 4.81* 2,78 2,1 4,26
5. kvintil dohotka 5,76%* 2,57 9,15%** 2,92 -8,12 6,05
Broj uzdrzavane djece 1,35 0,83 -0,45 0,93 0,25 1,60
Obrazovanje - visoko 6,44%** 1,94 -1,33 2,45 3,14 3,40
Zaposlena referentna osoba 2,79 3,15 3,99 3,69 14,14% 6,14
Umirovljena referentna osoba 2,54 3,41 7,36* 3,94 11,05 6,42
Nacin stjecanja imovine — dar/nasljedstvo —6,88*** 1,92 -1,83 1,92 -3,37 3,24
Uocena kreditna ograni¢enja -7,78* 4,45 9,11 x+* 3,37 4,78 5,85
Stav prema riziku — preuzimanje prosjecnih rizika 2,56 1,78 4,36** 1,97 9,69** 3,57
Izdaci visi od dohotka 6,1%* 2,36 4,78* 2,67 13,11%* 3,85
Preuzima prosjecne rizike * Izdaci visi od dohotka -11,51% 5,20 -7,78 5,19 -4,46 7,86
Financijska imovina (log) 0,15 0,23 0,15 0,26 -0,23 0,50
Realna imovina (log) 0,32 0,40 -0,98 0,59
Namjena neosiguranih kredita: konsolidacija duga -5,16 5,84 30,78+ 8,38
Namijena neosiguranih kredita: stambena namjena -5,41* 3,27 14,72%+* 5,35
Namjena neosiguranih kredita: potrosnja -2,24 3,28 12,1% 5,26
Namjena neosiguranih kredita: ostalo 0,71 5,15 14,45 9,42
Par 2,23 2,16 -1,11 2,25 3,81 3,32
Partner radi -0,98 2,02 1,91 2,25 -0,41 4,15
Obrazovanje partnera - visoko 3,05 2,45 -1,93 3,34 -1,55 6,06
Uoceno kreditno ograni¢enje * 1./2. kvintil dohotka 4,07 8,37 -12,1 7,67 514 12,21
Regija: Istok 4,67 2,51 12,03+ 2,87 6,1 3,99
Regija: Sjeverozapad 1,95 2,86 3,86 3,25 8,45 4,30
Regija: Jadran 1,61 2,65 171 3,14 2,3 4,06
Opazanje 1357 1357 1357

Chi? 138,4%* 167,5*** 172,6%*

Pseudo R? 0,163 0,168 0,099

Log vjerojatnost -354,8 -414.5 -738,1

Akaikeov informacijski kriterij 765,5 880,9 1534,2

Napomena: U tablici su prikazani prosje¢ni marginalni efekti na vjerojatnost da kuéanstvo posjeduje dug,
procijenjeni primjenom probit regresije i pomnozeni sa 100.
dy/dx — marginalni efekt, SE — standardna pogreska, * p < 0,1; ** p < 0,05; *** p < 0,01

Izvor: AFPK, izracuni autora
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Tablica A4. Rezultati procjene determinanti iznosa duga po duzni¢kim instrumentima -

analiza robusnosti

(hipo(t)esllg::{i{; redit Neosigurani krediti i o
dy/dx Std. Err. dy/dx Std. Err. dy/dx Std. Err.
Osigurani krediti (log) -0,04 0,033 0,04 0,028
Prekoracenja / dug na osnovi kreditnih kartica (log) 0,07* 0,040 0,15%** 0,030
Dob 0,196 0,075 0,117** 0,056 0,09** 0,042
Dob2 -0,002*+* 0,001 -0,002*+* 0,001 -0,001** 0,000
3. kvintil dohotka 0,18 0,396 0,44 0,314 -0,02 0,251
4. kvintil dohotka 0,36 0,410 0,45 0,332 0,11 0,266
5. kvintil dohotka 0,83* 0,426 1,03%** 0,347 -0,47 0,390
Broj uzdrzavane djece 0,19 0,135 -0,05 0,109 0 0,101
Obrazovanje — visoko 0,92x+* 0,323 -0,19 0,288 0,18 0,218
Zaposlena referentna osoba 0,45 0,512 0,51 0,437 0,88** 0,394
Umirovljena referentna osoba 0,24 0,558 0,99** 0,467 0,68 0,424
Nacin stjecanja imovine — dar/nasljedstvo —1,02%+* 0,317 -0,13 0,225 -0,25 0,210
Uocena kreditna ograni¢enja -1,14 0,725 1,05%** 0,402 0,19 0,367
Stav prema riziku — preuzimanje prosjecnih rizika 0,36 0,292 0,47%* 0,233 0,63** 0,234
Izdaci vi8i od dohotka 0,75* 0,398 0,59* 0,313 0,8%* 0,243
Preuzima prosjecne rizike * Izdaci visi od dohotka -1,56* 0,856 -0,89 0,604 -0,29 0,476
Financijska imovina (log) 0,03 0,037 0,02 0,030 -0,01 0,031
Realna imovina (log) 0,03 0,048 -0,06 0,038
Namjena neosiguranih kredita: konsolidacija duga (log) -0,08 0,102 0,18%** 0,053
Namjena neosiguranih kredita: stambena namjena (log) -0,09 0,064 0,1** 0,039
Namjena neosiguranih kredita: potrosnja (log) -0,02 0,063 0,09 0,039
Namijena neosiguranih kredita: ostalo (log) 0,05 0,106 0,11 0,075
Par 0,43 0,358 -0,17 0,265 0,25 0,216
Partner radi -0,16 0,331 0,32 0,265 -0,06 0,263
Obrazovanje partnera — visoko 0,52 0,401 -0,26 0,396 -0,07 0,391
Uoceno kreditno ogranicenje * 1./2. kvintil dohotka 0,68 1,375 -1,32 0,899 0,27 0,744
Regija: Istok 0,81* 0,415 1,51% 0,353 0,46* 0,256
Regija: Sjeverozapad 0,32 0,468 06 0,387 0,53* 0,277
Regija: Jadran 0,12 0,439 0,17 0,379 0,16 0,261
[sigma 12,03+ 7,80%*
Opazanje 1.357 1.357
Broj necenzuriranih opazanja 159 396
Broj lijevo cenzuriranih opazanja 1198 961
Chi? 174,2% 163,9%*
Pseudo R? 0,0901 0,0432
Log vjerojatnost -879 -1.815
Akaikeov informacijski kriterij 1.813 3.692
Napomena: U tablici su prikazani prosje¢ni marginalni efekti na iznos duga ku¢anstva, ovisni o
posjedovanju duga i procijenjeni primjenom standardnog tobit cenzuriranog modela.
dy/dx — marginalni efekt, SE — standardna pogreska, * p < 0,1; ** p < 0,05; *** p < 0,01
Izvor: AFPK, izraCuni autora
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