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Apstrakt:

Jacanje $vajcarskog franka imalo je negativan uticaj na ekonomski razvoj u svim zemljama koje su
zaduzene u $vajcarskim francima, a narocito u Srbiji i zemljama u regionu. Narodna banka Srbije uvela
je Cetiri mere za olaksavanje otplate kredita u $vajcarskim francima, ali je odziv stanovnistva poprili¢no
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slab, s obzirom na to da te mere ne daju rezultate kao u drugim zemaljama u regionu. U radu se daju
odgovori na goruca pitanja: Zbog ¢ega te mere nemaju isti efekat kao u drugim zemalja u regonu? Da li
postoji neko resen je za duznike koji su zaduZeni u $vajcarskim francima? Da li je valutni paritet (EUR/

CHEF) jedini razlog porasta mese¢nih rata kredita?

1. UvoD

Upravljanje bankarskim rizikom je takav proces pri ko-
jem se faktori rizika identifikuju, mere i kontroli$u. Zadatak
banaka nije da izbegavaju rizik, ve¢ da istim profesionalno
upravljaju. Bankarstvo je danas nauka i umetnost merenja
i upravljanja rizicima u domenu kreditnih i investicionih
aktivnosti u svrhu sticanja odgovarajuceg prinosa prilago-
denog za rizik. Profesionalno upravljanje rizicima ¢ak ne
znaci da banka bira iskljuc¢ivo aktivnosti koje sadrze niske
rizike. Generalni cilj upravljanja bankarskim rizicima je op-
timiziranje odnosa izmedu rizika i prinosa (Ljubi¢, 2013).
Centralna institucija u Srbiji je Narodna banka Srbije (NBS)
koja je odgovorna za stabilnost finansijskog sistema, kao i
za zastitu korisnika finansijskih usluga. NBS je 24.02.2015.
godine donela Odluku o merama za o¢uvanje stabilnosti fi-
nansijskog sistema u vezi s kreditima indeksiranim u stranoj
valuti. Ove mere nisu dale isti efekat kao kod drugih zemalja
u regionu. U fokus analize ovog rada su stavljeni stambeni
krediti sa posebnim osvrtom na stambene kredite denomi-
nirane u §vajcarskim francima u Srbiji. Takodje, u radu su
prikazani pokazatelji deviznog rizika na bankarskom trzisti
Srbije, gde krediti denominirani u $§vajcarskim francima ne
predstavljaju sistemski rizik. Cilj istrazivanja ukazuje na to
da je stabilno devizno trziste neophodno u svakoj zemlji, jer
bez stabilnog deviznog trzista nema povezanosti domace i
svetske ekonomije, $to je nezamislivo u procesu globaliza-
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cije. Osnovna hipoteza rada je da jacanje $vajcarskog franka
tj. promene deviznog kursa u Srbiji nije jedini problem pri
otplati stambenih kredita denominiraih u §vajcarskim fran-
cima. Pored toga realne zarade su male, padaju iz godine u
godinu i to je glavni problem, pored samog kursa. Kori$¢ene
metode u istrazivanju su osnovne metode, analiticke i sta-
tisticke metode: analize, apstrakcije, dedukacije, indukcije,
specijalizacije i sinteza. Takode su primenjene opste nauc-
ne metode: hipoteti¢cko-dedukativna i statisticka. Tehnike
prikupljanja podataka u ovom istrazivanju su sekundarne
tehnike sakupljanja podataka. Ostale metode i tehnike su
prikupljanje podataka kroz analize sadrzaja dokumenata i
statistickih metoda. U izradi rada analiziraju se postojeci ra-
dovi i istrazivanja koja se bave pitanjima vezana za problem
stambenih kredita denominiranih u $vajcarskim francima.

2. RAZLOG JACANJA SVAJICARSKOG FRANKA

Centralna Banka Svajcarske je drugacija od drugih cen-
tralnih banaka, jer nije u vlasnistvu $vajcarske vlade, ve¢ je
re¢ o akcionarskom drus$tvu na berzi (medu akcionarima su
$vajcarske administrativne oblasti (kantoni), kao i druga dr-
Zavna tela i pravna lica). Centralna banka plac¢a dividende
svojim akcionarima u iznosu od 6% neto dobiti, kao i pau-
$alnu naknadu lokalnim upravama. Banka je isplacivala divi-
dende svake godine, sve do 2013. godine, kada nije mogla da
isplati dividende akcionarima. Razlog neisplacenih dividendi



je kolaps cena zlata, koji je negativno uticao na rezerve zlata
Centralne banke Svajcarske'.

Centralna banka Svajcarske je vezala kurs nacionalne va-
lute za evro referendumom iz 2009. godine. Ova odluka je
dovela do drasti¢nog pada kursa franka, najstabilnije valute,
u odnosu na dolar i evro. Vise od tri godine stabilnosti iz-
medu evra i $vajcarskog franka dolazi do disharmonije va-
luta, kako je Svajcarska centralna banka napustila pokusaje
da ograni¢i vrednosti svoje valute. Centralna banka Svajcar-
ske 15.01.2015. ukida donju granicu deviznog kursa od 1,20
franaka za jedan evro, $vajcarska valuta je ojacala za oko 15
odsto u odnosu na valutu EU. Na Grafikonu 1 prikazano je
kretanje kursa EUR/CHF.
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Grafikon 1. Kretanje kursa EUR/CHF

Izvor: www.bloomberg.com

Razlog napustanja branjenja kursa je velika potraznja za
frankom poslednjih meseci. Do povecane potraznje za fran-
kom, najveci uticaj ima slabljenje evra u odnosu na sve ostale
valute. Kako je franak prakti¢no bio vezan za evro, zajedno s
evrom je slabio i franak u odnosu na sve ostale valute. Mada,
ekonomska situacija u Svajcarskoj je bila relativno dobra pa
bi franak trebalo da ja¢a. Zbog toga su mnogi investitori, $pe-
kulanti i fondovi proteklih meseci kupovali $vajcarsku valutu
i vriili pritisak na Svajcarsku centralnu banku. U kriznim si-
tuacijama ljudi se tradicionalno okrecu zlatu, dolaru i najvise
$vajcarskoj valuti. Investitori su u poslednje vreme ,,okrenuli
leda” zlatu tako da je ono na sve manjoj ceni, a ulaganja u
dolar i franak i dalje rastu.

Odluka Svajcarske centralne banke o napustanju branje-
nja kursa imala je veliki uticaj na Srbiju, kao i mnoge zemlje
u regionu. To najbolje moze da se vidi na primeru stambenih
kredita denominiranih u $vajcarskim francima, kada su kre-
diti mnogo skuplji oblik kreditranja.

1 Tokom 2014. godine dolazi do naglog pada zlata za oko 30% (3to
je prouzrokovalo gubitak od oko devet milijardi franaka). Nacio-
nalne banke Svajcarske nije mogla da isplati dividende (prema
¢lanu 31 Zakona).
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3. UPRAVLJANIJE RIZIKOM NA PRIMERU
STAMBENIH KREDITA DENOMINIRAIH
U SVAJCARSKIM FRANCIMA

Krediti denominirani u $vajcarskim francima ne pred-
stavljaju sistemski rizik. Ovi krediti drze mali udeo u BDP
(1,8% u Srbiji, odnosno pet puta manja nego u Poljskoj i se-
dam puta niZe nego u Madarskoj)(NBS, 2015) i malo ucesée
u ukupnim kreditima u bilansima banaka (4,7%, dok Poljska
i Madarska izvestaju tri i pet puta viSe akcija respektivno).

Tabela 1. Neto pokazatelji deviznog rizika

EUR CHF Ostale valute
12012 1,6 2,4 0,6
112012 5,8 2,7 0,7
111 2012 2,3 2 0,9
IV 2012 4,7 1,1 0,6
12103 2,5 0,8 2,7
112013 2,5 1,2 0,8
111 2013 2,2 1 1,04
1V 2013 2,5 2,2 1,7
12014 2,8 0,45 1,41
112014 6,56 0,87 1,93
111 2014 7,10 0,99 1,7
1V 2014 7,8 1,30 2,04
12015 10,4 1,44 3,04
112105 12,2 1,11 2,56

Izvor: NBS, 2015

Pokazatelj deviznog rizika bankarskog sektora u Srbiji na
dan 31. decembar 2012. godine iznosio je 5,50% (28. sep-
tembar 2011: 5,65%), pri ¢emu za drzavne banke 13,6% (28.
septembar 2012: 21,2%), privatne banke 9,8% (28. septem-
bar 2012: 19,6%) i strane banke 2,7% (28. septembar 2012:
3,0%). Pokazatelj deviznog rizika bankarskog sektora na
dan 31. decembra 2013. godine iznosio je 8,20%, Dok je za
2013. godinu pokazatelj deviznog rizika bankarskog sektora
je na kraju juna iznosio 3,56%21 (31. marta 2013: 4,49%),
pri ¢emu je za drzavne banke iznosio 8,2% (31. marta 2013:
11,9%), privatne banke 5,7% (marta 2013: 7,9%) i za strane
banke 2,3% (marta 2013: 2,3%). Pokazatelj deviznog rizika
bankarskog sektora 31.decembra 2014. iznosio je 7,49%, a u
drugom tromese¢ju 2015. godine rizik je 4,61% (NBS, 2014).
Na tabeli 1 pokazatelj rizika deviznog kursa za celokupan
bankarski sektor u Srbiji (za period od 2012. do 2015. god.)
se kretao izmedu minimalnih 0,5% do maksimalnih 5,5%.

3.1. Pad zarada

Osnovni kriterijum koji fizicko lice mora zadovoljiti je
adekvatnost DTT racia (Debt to income), koji predstavlja od-
nos kreditnih obaveza prema mese¢nim prilivima. DTI racio
u Srbiji varira od banke do banke u rasponu od 40% do 60%.
Metodologija poslovnih banaka koja dozvoljava opterecenje
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mesec¢nih primanja do ¢ak 60% (bez ura¢unavanja minimal-
ne potrosacke korpe ili bez ikakvog drugog ogranicenja),
moze fizicka lica sa nizim nivoom prihoda dovesti u situ-
aciju da se samim odobrenjem kredita generi$u finansijske
poteskoce i otezana otplata (Ranisavljevi¢ & Hadzi¢, 2015).
Jedan od primera je da korisnici bankarskih kredita optere-
¢uju svoja mesecna primanja po gore pomenutom procentu,
gde preostala sredstva za Zivot nece biti dovoljna i dolazi do
problema u otplati kredita. Jer se zaduZeni opredeljuju za
»prezivljavanje”, a krediti dospevaju u docnju. Takode, na
rast NLP kredita veliki uticaj ima i pad zaposlenosti, prema
zvani¢nim podacima po populaciji od 15 - 64 godina stopa
nezaposlenosti za I kvartal 2015. U Srbiji je iznosila 19,9%.
Stagnacija i pad zarada uti¢u na otezanu otplatu kredita i
samu kreditnu sposobnost korisnika kredita. Prema zvanic-
nim podacima prosecna zarada u Republici Srbiji isplacena
u junu 2014. godine manja je u odnosu na prose¢nu zaradu
iz juna 2015. godine nominalno 1,3%, a realno 3%.

3.2. Mere Narodne Banke Srbije za olakSavanje
otplate stambenih kredita denominiranih
u Svajcarskim francima

Narodna banka Srbije (NBS), kao centralna institucija
koja je odgovorna za stabilnost finansijskog sistema i zastitu
korisnika finansijskih usluga, donela je Odluku o merama
za oCuvanje stabilnosti finansijskog sistema u vezi s kredi-
tima indeksiranim u stranoj valuti. Mere koja je NBS uvela
za olaksavanje otlpate kredita u $vjacarskim francima kroz
Cetiri modela (NBS, 2015):

1. konverzija kredita indeksiranog u $vajcarskim franci-
ma u kredit indeksiran u evrima po kursu povoljnijem
za 5%, uz dalju primenu kamatne stope koju banka
primenjuje na kredite indeksirane u evrima, uz do-
datnu mogu¢nost produzenja roka otplate kredita, u
skladu sa zahtevom korisnika, najduze za pet godina;

2. konverzija kredita indeksiranog u §vajcarskim franci-
ma u kredit indeksiran u evrima, uz snizavanje kamat-
ne stope koju banka primenjuje na kredite indeksirane
u evrima na godi$njem nivou za 1 procentni poen, pri
¢emu ne mora biti niza od 3%, takode uz dodatnu mo-
gucénost produzenja roka otplate kredita, u skladu sa
zahtevom korisnika, najduze za pet godina;

3. da kredit ostane indeksiran u $vajcarskim francima,
ali se kamatna stopa na godi$njem nivou snizava za 1
procentni poen, pri ¢emu ne mora biti niza od 3%, ta-
kode, uz dodatnu moguénost produzenja roka otplate
kredita, u skladu sa zahtevom korisnika, najduze za
pet godina;

4. da kredit ostane indeksiran u $vajcarskim francima,
ali se iznos mesec¢ne rate izrazen u $vajcarskim fran-
cima snizava za 20% ugovorenog iznosa u periodu
od 36 meseci od dana zakljuc¢enja aneksa ugovora, a
ukupan iznos za koji su mesecni anuiteti umanjeni
otplacuje se u 12 jednakih mese¢nih rata nakon isteka
prvobitnog roka dospeca kredita. Na potrazivanja ¢ija
bi naplata bila odloZena u skladu sa ovim modelom
banka ne bi obrac¢unavala niti napla¢ivala kamatu
(NBS, 2015).

Gradani Srbije su pozivani od strane Narodne banke
Srbije da izvrse konverziju kredita indeksiranih u francima
u kredite indeksirane u evrima. Medutim, gradani su se u
izuzetno malom broju odazvali na te pozive. Ove mere nisu
dale efekta kao ni kod drugih zemalja u regionu. Neki od ra-
zloga malog broja odziva stanovnistva su zbog toga $to pri-
hvatanjem bilo kog od ovih modela korisnik kredita dobija
samo neznatnu korist u vidu smanjenja mesecne obaveze
za 2-3.000 dinara (podse¢amo, rate od pocetka uvecéane 2,5
puta). Drugo, konverzijom kredita u evro korisnik legalizuje
banci uvecanu glavnicu (primer: 70.000 CHF je 2008. bilo
oko 43.000 evra. Danas korisnik duguje 60.000 CHF ili oko
58.000 evra, 15.000 evra viSe nego $to je podigao) ¢ime gubi
pravo da u buduénosti proba da sudskim putem ponisti ova-

Tabela 2. Pokazatelji bruto domaceg proizvoda (BDP) i zarade u Srbiji za period od 2005. do 2015. godine

2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Realni rast BDP-a (u%)* 55 4.9 59 5.4 -3.1 0.6 1.4 -1.0 2.6 -1,8 -1,8
Potrogacke cene (u % u odnosu na isti mesec prethodne godine)* 17,7 6.6 11,0 8,6 6.6 10.3 7.0 12,2 2.2 1.7 1.9
Devizne rezerve NBS (u mln evra) 4.922 9.020 9.634 8.162 10.602  10.002  12.058 10.915 11.189 9.907 10.515
Izvoz robe i usluga (u mln evra)® 5.329 6.948 8.110 9.583 8.043 9.515 11.145 11.469 13937 14.451 3.531
- stopa rasta u % u odnosu na prethodnu godinu 19,1 30.4 18.2 -16,1 18.3 17.1 2.9 21.5 3,7 6,9
Uvoz robe i usluga (u mln evra)? 9.612 11.970 15468 18.267 13.099 14.244 16.487 16992 17.782 18.096  4.434
- stopa rasta u % u odnosu na prethodnu godinu 0.7 24.5 - 18.1 -28.3 8.7 15.7 3.1 4,7 1,8 7,1
Tekudi ra¢un platnog bilansa® (u mln evra) -1.778  -2.356  -5474  -7.126  -2.032  -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -447
u % BDP-a -8,4 -9.6 -18.6 -21.1 -6.6 -6.8 -10,9 -11.6 -6.1 -6.0 -6.2
Nezaposlenost po Anketi (u %) 20.8 20.9 18.1 13,6 16.1 19.2 23.0 239 22.1 18,9 19.2
Zarade (prosecne za period, u evrima) 209.7 260.0 347.1 400.5 337.4 330.1 3725 364.5 388.6 379.3 344.0
Republicki budzetski suficit/deficit (u % BDP-a)* 0.5 -1.7 -1,6 -1.7 -3.2 -3.4 -4.0 -5.9 -5.2 -6.4 -2.4
Konsoldovani fiskalni rezultat (u % BDP-a)* 1.2 -1.5 -1.9 -2.6 -4.4 -4.6 -4.8 -6,8 -5.5 -6.7 -2.4
Javni dug Republike Srbije (centralni nivo drzave u (u % BDP-a) 50,2 35.9 29.9 28.3 32.8 41.8 454 56.2 59.6 71.0 751
Kurs dinara pema evru (kraj perioda) 85.50 79.00 79.24 88.60 95.89  105.50 104.64 113.72 114.64 12096 120.22

' u stalnim cenama prethoden godine.

2 Cene na malo od 2006. godine.
3

0d 2007. podaci o izvozu i uvozu robe i usluga su uskladeni sa smernicama sadrzanim u Priru¢niku za izradu platnog bilansa i medunarodne investicione pozicije br. 6 MMF-a (VRM

6). Podaci za 2005. i 2006. prikazani su prema prethodnoj metodologiji. Zbog prekida serije za 2007. stope rasta izvoza i uvoza robe i usluga nisu prikazane. Od 1. januara 2010. RZS
registruje izvoz i uvoz prema op$tem sistemu trgovine, koji predstavlja $iri koncept i obuhvata svu robu koja ulazi na ekonomsku teritoriju zemlje ili je napusta, sa izuzetkom robe koja
je u tranzitu. Uporedive podatke RZS je objavio za 2007., 2008. i 2009. godinu. Prethodne godine su date prema specijalnom sistemu trgovine. Razmena s Crnom Gorom registrovana

je prema pripadaju¢im transakcijama od 2003. godine.

*  Konsolidovani (od 2005.) i republi¢ki (od 2008.) deficit uklju¢uju placanje aktiviranih garancija, dokapitalizacije banaka i preuzimanju duga, prema metodologiji MMF-a.

Izvor: Republic¢ki zavod za statistiku, Ministarstvo finansjia i Narodna banka Srbije.



ko $tetan ugovor ili ga bar smanji na realnu vrednost. U ovom
slucaju postoje i dodatni troskovi notara i katastra, koji nisu
zanemarljivi (nekoliko stotina evra) za ve¢ finansijski uniste-
ne korisnike ovih kredita. Jo$ jedna bitna okolnost je $to se u
slucaju konverzije kredita u evro, kamata obrac¢unava od po-
Cetka (povecava se udeo kamate u jednom anuitetu) i na uve-
¢anu glavnicu, $to znaci da e korisnika taj novi kredit opet na
kraju kostati mnogo vise nego da je ostao u postoje¢em. Ove
mere nisu dale efekta kao i kod drugih zemalja u regionu?®.

ZAKLJUCAK

U bankarskom sektoru Srbije zaklju¢no sa 30. junom
2015. godine je postojalo oko 21.000 stambenih kredita in-
deksiranih u $§vajcarskim francima, od toga je oko 1.700 kori-
snika §vajcarskih kredita, podnelo zahtev za zaklju¢enje anek-
sa ugovora o kreditu (po modelu koji su banke ponudile). Iz
prilozenih podataka Narodne Banke Srbije, vise od 80% je
onih koji su se odlucili za neko od resenja tj. mera NBS-a,
dok se ostatak zaduzeh opredelio da svoje zajmove nastavi
da otplacuje u francima. Po ovoj ra¢unici oko 255 kredita je
konvertovano u evro valutu. Dok zastupljenost pojedina¢nih
modela u izboru korisnika, najvece interesovanje klijenata
je za tre¢i model sa 54 odsto od ukupnog broja podnetih za-
hteva. Za cetvrti model se opredelilo 31 odsto klijenata od
ukupnog broja podnetih zahteva, koji zajedno ¢ine vise od
Cetiri petine ukupnog broja realizovanih zahteva. Ostatak
podnetih zahteva se odnosi na izbor prvog modela sa 10 od-
sto 1 drugog modela, na koji se odnosi svega pet odsto od
podnetih zahteva.

Za re$enje problemati¢nih denominiranih stambenih kre-
dita treba uzeti u obzir specifi¢cnosti CHF-denominiranih kre-
dita, kao i kredite uopsteno na srpskom trzistu uz kombinaciju:

(i) princip slobodnog trzista,
(ii) podrske drzave za ranjive drustvene grupe, i

(iii) o¢uvanje mera NBS kroz svoje ,,pravne poslove” za
ocuvanje finansijske stabilnosti.

Realna resenja su komplementarna i svaka banka moze
primeniti odgovarajuce resenje koje je prilagodeno za sva-
ki pojedina¢ni slucaj. Oni su jednako vazni i za kredite u
drugim valutama, koji mogu biti optimizovani od slu¢aja
do slu¢aja. Jedno od resenja bi moglo da bude i implemen-
tacija reprogramskog duga, sa dodatkom za naknadu $te-
te od Vlade. Takvo re$enje bi bilo efikasno, §to se moze i
zakljuditi kroz ova Cetiri elementa: prvo i najvaznije, da e
doprineti veci raspolozivi dohodak korisniku ove impletaci-
je, uz povoljne efekte na potro$nju i ekonomski rast; drugo,
ona predstavlja pristup tereta koj se moze podeliti izmedu
poverilaca, duznika i Vlade; trece, sprovodenje relevantnog
zakona podrazumeva povoljne efekte i u pogledu upravljanja
strukturnog viska likvidnosti u bankarskom sektoru; cetvrto,
mera je usmerena ka segmentu ugrozenih duznika, sa bruto

2 Primer zemalja u regionu: Hrvatska je ovaj problem resila tako §to je
po Zakonu o potrosackom kreditiranju fiksirala kurs franka na 6,39
kuna u slede¢ih godinu dana, i to na teret finansijskih institucija.
Madarska, u kojoj je veliki broj kredita bio indeksiran u $vajcarskoj
valuti, viSe nema problem s ovim zajmovima, jer je vlada Viktora
Orbana duznicima omoguc¢ila da ih pretvore u forinte po nizem, po-
voljnijem kursu. Takode u Poljskoj, Ministarstvo ekonomije predlo-
zilo je bankama da kupcima da moguénost pretvaranja $vajcarskih
kredita u domacu valutu, po kursu koji je vaZio na dan aplikacije bez
ikakvih dodatnih troskova.
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mese¢nim primanjima do oko 50.000 dinara, s obzirom na
visok stepen zaduzenosti domacinstava i njena neravnomer-
nost u razli¢itim grupama prihoda.

Takode, promena deviznog kursa u Srbiji nije jedini pro-
blem pri otplati stambenih kredita denominiraih u $vajcar-
skim francima. Veliki uticaj ima i pad zaposlenosti, prema
zvani¢nim podacima za populaciju od 15 do 64 godine stopa
nezaposlenosti za I kvartal 2015. u Srbiji je iznosila 19,9%.
Stagnacija i pad zarada uticu na otezanu otplatu kredita i
samu kreditnu sposobnost korisnika kredita. Prema zvanic-
nim podacima prose¢na zarada u Republici Srbiji isplacena
u junu 2014. godine manja je u odnosu na prose¢nu zaradu
iz juna 2015. godine nominalno 1,3%, a realno 3%.
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FOREIGN EXCHANGE RISK MANAGEMENT ON THE EXAMPLE
OF HOUSING LOANS DENOMINATED IN SWISS FRANCS

Abstract: Key words:

The strengthening of the Swiss franc has had adverse effects on the economy of all countries indebted housing loans,

in Swiss francs, especially in Serbia and the neighbouring countries. The National Bank of Serbia has credit risk,

introduced four models to facilitate loan repayment in CHF, but the response of the indebted citizens solution for CHF - denominated
was weak since such measures did not produce the same results as in the neighbouring countries. loans.

The paper provides answers to the current, burning issues: Why such measures do not have the same
effects as in other countries in the region? Is there any solution for debtors with loans in Swiss francs?
Is the currency parity (EUR / CHF) the only reason for the increase in monthly loan instalments?
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