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Sazetak:Banke su profitne institucije koje imaju za cilj datvare Sto w@ prinos uz
preuzimanje $to manjeg rizika. Apresijacija Svagtarg franka je u poslednjih desetak
godina donela korist dondan bankama, stvarajii istovremeno velike finansijske
probleme korisnicima kredita indeksiranih u toj wil lako finansijski sistem Srbije,
zbog problema s tim kreditima nije ugrozen, Narothamka Srbije ponudila jéetiri
modela za olakSanje njihove otplate, koj&ina duznika nije prihvatila. U mnogim
zemljama Evrope, banke su probleme kredita indakiiru francima reSile primenom
modela konverzije kredita (u evro ili domicilnu wi), koji su predvideli da se teret
gubitaka za banke po osnovu konverzije deli nacigla&zmeiu korisnika kredita,
poslovnin banaka i drzave. Generalni zakdjlk rada je da udestale krize na
finansijskim trziStima Sirom sveta p@a®aju verovatnéu znaajnijih oscilacija
deviznih kurseva na duZzi rok, zbégga bi klijenti banaka, prilikom sklapanja ugovora
sa valutnom klauzulom, trebalo da razmotre niogsti zastite od nepovoljnog kretanja
deviznih kurseva.

Kljuéne refi; devizni rizik, problemathi krediti, upravljanje rizicima, terminske
transakcije, krediti u Svajcarskim francima, bansldrsistem Srbije, Narodna banka
Srbije

PROBLEMS WITH LOANS INDEXED IN SWISS
FRANCS: CASE STUDY OF HOUSING LOANS IN
SERBIA

Abstract: Banks are profit institutions whose aim is to agBianaximum profit while
taking the least possible risk. The appreciatiothef Swiss franc over the past ten years
has contributed to achieving the objectives of ditinebanks while creating huge
financial problems to the users of loans in thatreacy. Although the financial system
of Serbia is not threatenely problem with these loans, the National Bank exb&
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offered four models to facilitate the repaymentdebt, which were rejected by the
majority of debtors. In many European countriesnksa have problems with loans
indexed in francs and they solved them by usingrthéel of credit conversion (in euro
or local currency), which predicted that the burdeh losses for banks, after the
conversion, is divided between banks and the goventh The general conclusion of
this paper is that recurrent crises in the finarnaizarkets around the world increase the
likelihood of significant fluctuations in exchangsdes in the long run, so when signing
a contract with a foreign currency clause bank ouostrs should consider the
possibility of protection from adverse movemengxichange rates.

Keywords: foreign exchange risk, problem loans, risk managemeorward
transactions, loans indexed in Swiss francs, bankistem of Serbia, National Bank of
Serbia

JEL classification: G21

1. UvOD

U uslovima globalizacije banke posluju sa Sirokipeltrom valuta. Rasta
dinaminost poslovanja na globalnom nivou uslovljava svestaliju pojavu
ekonomskih kriza 3to, izrde ostalog, dovodi do nestabilnosti deviznih
kurseva. Uprko<iinjenici da centralne banke Sirom sveta intervamsg na
deviznim trziStima drZe oscilacije deviznih kursga@d kontrolom, savremene
banke veliku paznju poklanjaju upravljanju devizmiaikom (Mishkin, 2009).

Cilj upravljanja rizicima u bankarstvu nije njihovdzbegavanje, e
optimizacija odnosa rizik/prinos. Banke kao praditimstitucije uvek imaju za
cilj da ostvare Sto & prinos uz preuzimanje Sto manjeg rizika. ddem, u
bankarskoj praksi postoje primeri kod kojih se edano namée pitanje gde su
i da li postoje etike granice tog odnosa. Jedan od takvih primeragélem
otplate kredita indeksiranih u Svajcarskim francirkaji u poslednjih desetak
godina pogda duznike iz mnogih zemalja, ukdjuju¢i i duznike iz Srbije.

Problemi u otplati stambenih kredita indeksiranindwajcarskim francima
predmet su istraZzivanja u ovom radu. Cilj rada fliaza modela koje je
Narodna banka Srbije ponudila korisnicima, s ciljelm im olakSa otplatu
kredita. Rad je organizovan u Sest delova. Nakadayu drugom delu rada su
prikazani osnovi upravijanja deviznim rizikom, savdom na izloZenost
domaeg bankarskog sektora. Eredeo rada analizira uzroke kretanja kursa
chf/eur u poslednjih deset godina, iz razloga ét@rptanje tog kursa osnovni
uzok problema u otplati spornih kredita. Efektitlrga kursa chf/eur na otplatu
posmatranih kredita prikazani sucatvrtom delu rada, dok peti deo analizira
modele za olakSanje otplate koje je NBS ponudildndima. Na kraju, u
Sestom delu izvedeni su zakigirada.
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2. UPRAVLJANJE DEVIZNIM RIZIKOM U SAVREMENOM
BANKARSTVU

Devizni rizik predstavlja moguosti nhastanka negativnih efekata na finansijski
rezultat i kapital banke u flgju promene deviznih kurseva, kada banke imaju
neravnotezu devizne aktive i pasive (otvorene aevizozicije). Ta vrsta rizika

u savremenom bankarstvu je sve prisutnija, kaoepash globalizacije koja
uzrokuje zn#&ajan porast deviznih transakcija po robnom i fifjgkem osnovu.
Efekti promene deviznog kursa odeme valute, koja se nalazi u bilansnoj
strukturi banke, zavise od toga da li je i kolilkkovialuta apresirala ili depresirala
i da li je bilans aktive i pasive banke u toj vahazitivan ili negativan (Vunjak,

& Kovacevi¢, 2011). Apresijacija ima pozitivan finansijski ké¢ za banku
ukoliko je njen bilans toj valuti pozitivan (¥& aktiva nego pasiva), dok
depresijacija ima isti efekat ukoliko je bilans kamegativan (W& pasiva nego
aktiva). Minimum devizne izloZenosti za banku p{istakoliko ona ima
potpunu ravnotezu iznde aktive i pasive u svakoj valuti sa kojom poslige,
tim da primena takve strategije ugroZava fleksisin poslovnost same banke
(Saunders, & Cornet, 2011).

Za eliminisanje izloZenosti deviznom riziku, bankaceXe koriste terminske
transakcije. Na primer, ako dot@banka primi depozit u Svajcarskim francima
na Sest meseci, ona te franke moze da konvertujinare i da taj novac
investira na Beogradskoj berzi (na rok od Sest mgsPrugi deo transakcije
sastoji se u tome da banka istovremeno sa kupovidioara na spot trZistu,
terminski proda dinare za Svajcarske franke samoilgporuke od Sest meseci i
to po unapred dogovorenom kursu, koji se nazivaiteski kurs. Razlika
izmedu spot i terminskog kursa zavisi od procene u phglazlika u kretanju
kamatnih stopa (u ovom slaju Sestomeseih) na ulaganja u dve posmatrane
valute (zemlje). Takde, banke se mogu zasStiti od deviznog rizika i putem
derivativnih instrumenata, kao Sto su finansijgkicérsi i opcije, kojima se
trguje u okviru specijalizovanih berzi. Eprsi predstavljaju modifikovanu
varijantu terminskih ugovora, koji se mogu zakiyati samo u
standardizovanim iznosima, s tim da su rokovi peglie tih valutnih ugovora
takade standardizovani. Valutne opcije razlikuju se @afdrsa po tome 5to
njihov kupac ima pravo da u odenom vremenskom roku iskoristi taj valutni
ugovor, ukoliko mu odgovara razlika izthe budieg spot deviznog kursa i
kursa koji je unet u ugovor o valutnoj opciji (hari¢, 2009).

Pored zastite od izloZenosti deviznom riziku, baimkaju mogénost da koriste

i strategije koje se baziraju na namernom formirakpntrolisanog nivoa
devizne izloZenosti, s ciliem da se ostvari Spakuia dobit. Te strategije
formiraju se na bazi projekcija bugkg kretanja deviznih kurseva, na osnovu
kojih banke formiraju strukturu aktive i pasive draienoj valuti, kojace im u
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slucaju ostvarenja projektovanog kretanja kursa obaahmakitivan imovinski
efekat Cirovi¢, 2006).

Banke u Srbiji imaju obavezu da svakodnevno mdoZénost deviznom riziku
koristeei metodologiju Narodne banke Srbije. Prema toj melogiji,
pokazatelj deviznog rizika predstavlja odnos i@maikupne otvorene neto
pozicije i kapitala banke. Pokazatelj se ¢braava u skladu sa Odlukom o
adekvatnosti kapitala, prema kojoj je banka duZzmaltezbedi da njena ukupna
neto otvorena devizna pozicija ne prelazi 20% ianggnog kapitala. Kretanje
pokazatelja deviznog rizika na nivou bankarskogaekprikazano je na slici 1.

Kretanje pokazatelja deviznog rizika banaka u Srbiji po
godinama

O = N W B U

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Slika 1 Kretanje pokazatelja deviznog rizika banaka ujiSBreuzeto od Tromegai
pregled kretanja indikatora finansijske stabilnéstpublike Srbije, 2016.

Vrednosti pokazatelja izloZenosti deviznom rizikeldZe trend pada i njegove
vrednosti su daleko ispod, regulativom propisamogksimuma. To zrga da
banke u Srbiji efikasno upravijaju deviznim rizikofledutim, u poslednjih
nekoliko godina paznju dorda javnosti priviée problemi u otplati stambenih
kredita indeksiranih u Svajcarskim francima, koji sastali kao posledica
apresijacije Svajcarskog franka odnosu na evro.

3. ANALIZA KRETANJA DEVIZNOG KURSA EVRO/FRANAK

Kurs Svajcarskog franka u odnosu na evro je u pogle deset godina u
visokom procentu determinisan krizama koje su pidgonlzista u Evropi i
SAD-u (Jeremi, 2009).Duznicka kriza u evrozoni uticala je na investitore da
sigurno utgiSte za svoja ulaganja prahau Svajcarskoj valuti, Sto je uticalo na
jacanje franka. Apresijacija franka je ugrozila Svegsa privredu. To se
posebno odnosi na oblasti izvoza i turizma kojejumasok strateSki znj
stabilnost i razvoj Svajcarske ekonomije. Priblgmje vrednosti franka i evra
izazvalo je intervenciju Svajcarske centralne bakealjem tekstu SNB). SNB
je 6. septembra 2011. godindlwila da veZe kurs franka za evro, po principu
da se jedan evro ne sme menjati za manje od la?@Ka. Uvdenje te mere
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izloZilo je SNB velikim troSkovima, uz napomenu @asSvajcarska ekonomija
iskoristila prednosti njenog udenja i uspela da se prilagodi novim trziSnim
uslovima (Bird, 2015).

2.0
Period stabilnog kursa
CHF/EUR- posledica mera
1 : 6 = Svajearske centralne hanke

O 8 EURKCHF Exchange Chart ExchangeConversions.com @ tﬁ
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Slika 2. Kretanje kusra EUR/CHF u periodu od 2006. do 2Qjdline.Preuzeto od
http://eur.exchangeconversions.com, 2016.

Nakon tri godine odrZzavanja stabilnog kursa, SNB1fe 1. 2015. godine
odlwila da napustpolitiku ograntavanja najviSe vrednosti franka prema evru.
Osnovni razlog za to j€injenica da je tokom 2014. godine evro &@jao
oslabio prema dolaru, Sto je dovelo do slabljergamka u odnosu na amgu
valutu (slika 3).
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Slika 3 Kretanje kusra EUR/USD u periodu od 2006. do 2Gfdline. Preuzeto od
http://eur.exchangeconversions.com, 2016.

Drugi zn&ajan razlog napustanja politike vezivanja frankaexeo jesu gubici
SNB-a. SNB je pretrpela ogromne gubitke spi@jwti apresijaciju franka, kao
i gubitke izazvane padom cene zlata. Pad cene piaBeZzno je posledica
smanjenja inflacije i rasta kamatnih stopa u SADji lsu uticali na mnoge
investitore da napuste ulaganja u zlato i da skreno investicijama u ameki
dolar. Pad cene zlata smanjio je vrednost zlateirenvi SNB-a za oko 9
milijardi franaka.
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Slika 4.Kretanje cene zlata u periodu od 2006. do 2016ingoPreuzeto od Fxstreet,
2016.

Vazno je istd da je SNB drugéja od veine centralnih banaka, jer je
organizovana kao akcionarsko drusté¢ge su akcije u visokom procentu u
vlasniStvu administrativnin oblasikgntona). SNB svake godine isflge
dividendu svojim akcionarima u iznosu od 6% netditloPad cene zlata
doprineo je da 2013. godine dividenda, po prvi met,bude ispkena. To je
uticalo na intenziviranje zahteva da se napusitikalograntavanja vrednosti
franka u odnosu na evro. Uprkos prognozamacsjalka dace napustanje
strategije odbrane kursa franka imati negativnelgoose po ekonomiju i
finansijsko trziste Svajcarske, u januaru 2015.img@do je ipak tinjeno.
Negativni efekti apresijacije franka, koji su uslegrelili su se i na duznike u
Srbiji koji imaju kredite indeksirane u toj val§fRoche, 2015).

4. ANALIZA UTICAJA KRETANJA KURSA CHF/EUR NA
OTPLATU STAMBENIH KREDITA INDEKSIRANIH U
SVAJCARSKIM FRANCIMA U REPUBLICI SRBIJI

Kretanje kursa franka u odnosu na evro egzistdnoijge ugozilo veliki broj
graiana Srbije, koji su uzeli stambene kredite indeks#r u Svajcarskim
francima. Naglo j&anje franka i pribliZavanje njegove vrednosti epadelo je
2008. godine. Danas, nakon osam godina otplateit&receliki broj gratana
duguje banci vé iznos u evrima nego u trenutku zaduZivanja. Pdoegh,
nominalni dinarski iznos rate za otplatu kreditagstao je preko 200%, a u
evrima posmatrano, preko 50%. To &nda se veliki broj duznika sdava sa
ratama kreditagiji je dinarski iznos véi od njihove mesine zarade (Rudic,
2015).
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Dramat&no smanjenje naanih fondova duznika za otplatu kredita uticaloge
rast njihovog udela u problemétim kreditima sektora fizkih lica. Na slici 5,
mozZe se videti da je taj udeo u periodu od 20122@6. godine porastao sa
28% na 37%. Pored visoke nezaposlenosti i padavikgpaondi, problemi
kredita indeksiranih u francima tak® su doprineli rastu udela problentath
kredita fizickih lica u ukupnim problematnim kreditima bankarskog sektora
Srbije (od 2012. do 2016. godine rast sa 13% na)l@Ranisavijew, &
HadZi, 2015).

m Udeo NPL stambenih kredita u NPL fizickih lica
40
30
R20 -
10 + —
0 | T T T T 1
2012 2013 2014 2015 2016

Slika 5 Kretanje udela visoko rigih stambenih kredita u problematim kreditima
sektora fiz€kih lica u Republici Srbiji. Preuzeto od Statiktianeks, 2015 i Statigki
aneks, 2016.

lako imaju uticaj na rast problematih kredita u ukupnom kreditnom portfoliju
dom&ih banaka, problemi vezani za stambene kredite ksicine u
Svajcarskim francima ne dti zn&ajno na povéanje sistemskog rizika.
Vrednost tih kredita je na nivou nizem od 2% BDFta,je pet puta manje nego
u Poljskoj i sedam puta manje nego uddigkoj. Takde, oni imaju relativho
mali udeo u ukupnom kreditnom portfoliju banakay &nha&i da problemi u
njihovoj otplati ne mogu sustinski da d&iti na destabilizaciju bankarskog
sektora Srbije.

Udeo kredita indeksiranih u CHF u ukupnom kreditnom
6,20 potfoliju domacih banaka

6,00
R 5,80
oo .
o0 | | -

31.12.2013. 31.12.2014. 31.12.2015. 31.03.2016.

Slika 6. Kretanje udela kredita indeksiranih u Svajcarskirancija u ukupnom
kreditnom portfoliju banaka u Republici Srbiji. Reeto od Statistki aneks, 2015 i
Statisteki aneks, 2016.
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Na slici 6 moZe se videti da udeo kredita indeksirair Svajcarskim francima u
periodu od 2013. do 2016. godine belezi trend padia trenutno iznosi oko
5.6%.

Imajuéi u vidu probleme sa kojima se sawaju duznici po osnovu stambenih
kredita indeksiranih u Svajcarskim francima, Namdpanka Srbije (NBS)
ponudila je set mera kako bi pomenutim duznicinsk&dhla otplatu duga.

5. ANALIZA MERA NARODNE BANKE SRBIJE ZA
OLAKSANJE OTPLATE STAMBENIH KREDITA
INDEKSIRANIH U SVAJCARSKIM FRANCIMA

Narodna banka Srbije kao institucija odgovorna mbikost finansijskog
sistema i zastitu korisnika finansijskih uslugaedioZzila je 2015. godingetiri
modela za olakSanje otplate kredita indeksiraniivajcarskim francima. Rge
o sledéim modelima (Odluka o merama zé&uwanje stabilnosti finansijskog
sistema u vezi s kreditima indeksiranim u stramdjitr, 2015):

1. Kredit indeksiran u Svajcarskim francima moZe dakeavertuje u
kredit indeksiran u evrima, po kursu koji je 5% in@@l srednjeg kursa evra
prema Svajcarskom franku, iZztmatog na osnovu zvamog srednjeg kursa
dinara prema Svajcarskom franku, koji vaze na @dijenja aneksa ugovora,
uz dalju primenu kamatne stope koju banka primen kredite indeksirane u
evrima, uz mogtnost produzenja roka otplate kredita, u skladu at#exom
korisnika, najduze pet godina;

2. Kredit indeksiran u Svajcarskim francima moZe dakeavertuje u
kredit indeksiran u evrima po kursu evra prema caakom franku,
izratunatom na osnovu zvamog srednjeg kursa dinara prema evru i ztawyj
srednjeg kursa dinara prema Svajcarskom franku,viedi na dan zaklgenja
aneksa ugovora, a kamatna stopa koju banka prijeengukredite indeksirane
u evrima na godiSnjem nivou shiZzava se za 1p.pigonu ne mora biti niza od
3%, uz mogtnost produZenja otplate kredita u skladu sa zahtekorisnika,
najduze pet godina;

3. Kamatna stopa na godiSnjem nivou sniZzava se z#.1 gri ¢emu ne
mora biti niza od 3%, uz mogdoost produzenja roka otplate kredita, u skladu sa
zahtevom korisnika, najduze pet godina;

4. Iznos mesénog anuiteta izrazenog u Svajcarskim francima saiZe
za 20% ugovorenog iznosa u periodu od 36 mesedaod zakljdenja aneksa
ugovora; po isteku tog perioda, korisnik nastadgaotplguje ugovoreni iznos
anuiteta; ukupan iznos za koji su m@sgeanuiteti umanjeni, otptalje se u
dvanaest jednakih maseh rata nakon isteka prvobitnog roka daspkredita,;
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na potraZivanj&ija je naplata odloZena u skladu sa ovom odredbankd ne
obratunava niti napléuje kamatu.

ZaduZene gitane Srbije pozvali su iz NBS da iskoriste neki addipga i
potpiSu aneks ugovora koji bi im obezbedio pov@jnislove za otplatu spornih
kredita. Metutim, odziv korisnika kredita je veoma slab (oko%d4 Za to
postoje mnogi razlozi, od kojih izvajamo sléde

. Potpisivanjem aneksa ugovora korisnici kredita ligga banci
uvetanu glavnicu. Postoji veliki broj stajeva kod kojih, nakon skoro deset
godina otplate, ostatak duga prevazilazi iznosgrogiog kredita.

. U slwaju konverzije kredita u evro, kamata na ¢areu glavnicu se
obratunava od péetka (povéava se udeo kamate u jednom anuitetu). T@izna
da bi kredit konvertovan u evro korisnika na kriafi$tao viSe nego da ostane u
postojéem.

. Rate kredita u dinarima su kod velikog broja kdkarkredita uvéane i
preko 200% u odnosu na njihov iznos séqtka otplate. Prihvatanje nekog od
predlozenih modela smanjuje mé&se obaveze za 2-3.000 dinara, Sto
korisnicima kredita ne olakSava zagno finansijsku situaciju u kojoj su se
nasli.

. Potpisivanjem aneksa ugovora o konverziji kreditajsnik gubi pravo
da sudskim putem pokusSa da ponisti postajgovor koji je za njega Stetan.

. TroSkove konverzije kredita koji nisu zanemarljivdnosi korisnik
kredita (troSkovi notara i katastra mogu da dostignekoliko stotina evra).

Za razliku od Srbije, problemi stambenih krediaeksiranih u Svajcarskim
francima u Hrvatskoj su uspesno re3eni. lako splrediti u Hrvatskoj nisu
predstavljali sustinsku pretnju za stabilnost fsimkog sistema (kao ni u
Srbiji), model za olakSanje njihove otplate pokasacefikasnijim u odnosu na
modele koje je ponudila NBS. Model je definisan 222015. godine (Zakon o
izmjeni i dopunama zakona o potrokam kreditiranju, 2015). Za razliku od
modela NBS, koji se bazira na konverziji ostatk@adu koji je usklden sa
trziSnim uslovima koji vaZze na dan potpisivanjaka@eugovora, hrvatski model
predvida konverziju kredita u evro, koja obuhvata &eve tokove od momenta
uplate glavnice kredita nadan korisnika (po kursu chf/eur i ostalim uslovima
koji su vazili na dan uplate). SuStina modela je s#a pozicija korisnika
stambenih kredita indeksiranih u Svajcarskim fraraciu potpunosti izjed&nsa
pozicijom u kojoj bi se oni nasli da su uzeli ktentidesiran u evrima. Zbog
nepovoljnog kretanja kursa franka u odnosu na ewarisnici kredita
indeksiranih u Svajcarskim francima su do dana ipdignja ugovora o
konverziji, uplatili banci vise novca (hrvatskih @) nego da su od starta
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podigli kredit indeksiran u evrima. Model predai da se pomenuti viSak
uplatenih no¥anih sredstava raspodeli na béellanuitetegime bi se njihov
iznos u budénosti umanijio. Uprkosinjenici da je model izuzetno povoljan za
korisnike kredita, vazno je napomenuti da su bam&kon pdetka njegove
primene pretrpele odiene gubitke. Kako bi im deo tih gubitaka bio
nadoknaen, drZzava Hrvatska je bankama odobrila éeine poreske olalé,
¢ime je finansijski teret reSavanje krize stambekiledita indeksiranih u
Svajcarskim francima podeljen na relaciji poslovbanke — drzava. Tim
potezom su drZzava Hrvatska i banke koje u njojyjogbokazali visok stepen
drustvene odgovornosti i solidarnosti prema kodisna kredita indeksiranih u
Svajcarskim francima.

6. ZAKLJU CAK

Banke u Republici Srbiji efikasno upravljaju dewizn rizikom. Uprkos
¢injenici da se udeo probleméatih kredita u Svajcarskim francima u ukupnim
problematénim kreditima banaka povava, moZe se zakljii da to ne utie
zna&ajno na povéanje sistemskog rizika. Narodna banka Srbije, katitucija
koja je zaduZena za zaStitu korisnika finansijskgiiuga, predloZila jeetiri
modela za olakSanje otplate spornih kredita, k@gumaisli na prihvatanje
ve¢ine korisnika. Udaljavanje stavova banaka i Klifanauticalo je na
produbljivanje problema. U mnogim zemljama Evropanke su te probleme
reSile primenom modela konverzije kredita (u eVra@omicilnu valutu) kojim
se teret gubitaka za banke po osnovu te konvezjend relaciji korisnici
kredita — poslovne banke — drzava.

Generalni zakljgak rada je da destale krize na finansijskim trzistima Sirom
sveta, povéavaju verovatnéu zna&ajnijin oscilacija deviznih kurseva, koje
mogu da imaju negativan efekat na finansijsko st&oyisnika srednjetmih i
dugor@nih kredita sa valutnim klauzulama. Banke kao pmefiinstitucije ne
pokazuju odmah visok stepen razumevanja za klijéoje direktno pogda
nepovoljno kretanje divnih kurseva, pogotovo kaelagi o dobro obezhtenim
kreditima kao Sto su stambeni krediti. Imaju vidu iskustvo korisnika kredita
indeksiranih u Svajcarskim francima, klijenti baaaki prilikom sklapanja
ugovora sa valuthom klauzulom trebalo da razmatrdo@nkama mogmosti
zaStite od nepovoljnog kretanja kursa valute ujiej@redit denominovan.
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