Tko je zaradio na , divljanju“ franka?

Sredinom sije¢nja 2015. ponovno se dogodio Sok s teCajem Svicarskog franka. Budu¢i da na
prvi skok te€aja (2011.) nitko od nadleZnih, a ni domace banke, nisu primjereno reagirali, tek se
ovim poremecajem stvorio dostatan moment za promjene u kreditnoj politici banaka u Hrvatskoj.

Kao Sto je poznato, banke u Hrvatskoj plasirale su relativno velik iznos kredita koji su tzv.
valutnom klauzulom bili vezani uz Svicarski franak. Valutna klauzula je nacin zaobilazenja domace
valute. Budu¢i da je kuna iskljucivo sredstvo pla¢anja odnosno zakonom propisan novac u Republici
Hrvatskoj, a banke nisu imale povjerenja u dugorotnu stabilnost kune, formalno su kredite
ispladivale u kunama, a uzimatelji kredite formalno vrac¢aju u kunama. No, kad god se koristi
valutna klauzula kuna je samo kulisa, samo krinka. Stoga, valutna klauzula zapravo nijece i
vrijednost i bonitet domace valute, premda je hrvatska kuna medu najstabilnijim valutama u
Europi.

Kako bi plasirale kredite u francima kojih nisu imale dovoljno (ali su ih svejedno namjerile
plasirati), banke su se morale zaduZiti u francima. Hrvatska udruga banaka putem svog
internetskog  portala  (http://www.banka.hr/komentari-i-analize/prava-istina-sto-je-zapravo-
valutni-swap) navela je da su se banke u francima zaduZivale "ponajviSe ugovorima o
meduvalutnom swapu", te kako je meduvalutni swap "veoma jednostavan instrument". Iako je vrlo
diskutabilno je li meduvalutni swap "veoma jednostavan instrument”, to je ovdje manje vazno;
vaznije je prepoznati da banke nisu imale klasi¢ne, uobiCajene izvore sredstava za plasman kredita,
a to su depoziti, odnosno Stednja gradana. Naime, klasi¢na definicija banke kaZe da one prikupljaju
Stednju i depozite gradana, te iz njih plasiraju kredite. Kod kredita u francima to nije bio slucaj jer
se u Hrvatskoj Stednja uglavnom ne drZi u francima. Stoga, ako se moZe govoriti o Spekulaciji s
valutama kod kreditiranja u francima, moZe se govoriti samo o Spekulaciji banaka. Naime, jasno je
k'o dan kako je ova financijska konstrukcija nastala:

1. prvo se netko u banci dosjetio konstrukcije u kojoj se banka putem valutnih swapova
zaduZuje u inozemstvu,

2. potom je ponudio ovu financijsku Spekulaciju na domacem trZzistu, i

3. tek na kraju su gradani uzeli kredit u francima, nakon Sto su im na Salteru lijepo objasnili da
je to puno bolje i jeftinije za njih.

Dakle, razvoj situacije nije iSao u suprotnom pravcu, odnosno ovako:

1. gradanin Spekulira s kamatnim stopama i trazi kredit u valuti X u kojoj bi misli da bi mogao
dobiti niZu kamatnu stopu,

2. banka u c¢udu promatra gradanina, ali Zele¢i mu udovoljiti kreira ovu financijsku
konstrukciju za njega,

3. dabi mogla isplatiti Spekulativni kredit u francima zaduZuje se valutnim swapovima.

Stoga, banke su prvo ,u veleprodaji“ Spekulirale na financijskim trZistima da bi svoju
Spekulaciju ponudile ,,u maloprodaji“. Pritom su se potrudile zaStititi sebe od rizika, dok gradanima
zaStitu od rizika nitko nije ni spomenuo. Pitanje svih pitanja (kojim se ¢esto manipuliralo u
javnosti) glasi: jesu li banke ostvarile dodatnu dobit (,,ekstraprofit) u situaciji kada je te¢aj franka u
odnosu na euro odletio u nebesa?

RAZRADA:



Kako bi se odgovorilo na pitanje jesu li banke ostvarile ,ekstraprofit“ na francima treba bolje
razumjeti nacin poslovanja banaka i na¢in na koji one upravljaju valutnim rizicima. Financijski
instrumenti kojima se pravne i fizicke osobe mogu ujedno i ogradivati od rizika, ali i Spekulirati,
zovu se financijske izvedenice (derivati). Banke u Hrvatskoj koristile su izvedenice i pri kreaciji
kredita u francima (prethodno navedeni valutni swapovi), i pri ogradivanju od valutnih rizika (tzv.
forward i futures ugovori). Hrvatska narodna banka navela je kako su banke ,formirale kratku
terminsku (forward) poziciju sklapanjem adekvatnih instrumenata zastite poput valutnih forwarda i
ro¢nica“. Uh, koliko te$kih rije¢i i nepoznanica u malo slova! Cini se da javne objave HNB-a nisu
usmjerene prosjecnim gradanima, ve¢ samo financijskim stru¢njacima. Pojednostavimo.

Smanjenje rizika u financijskom svijetu naziva se ogradivanje od rizika, a koriStenje
izvedenica u tu svrhu naziva se ograda. Ograda funkcionira na sljede¢i nacin: pretpostavimo da
postoji banka A koja se Zeli ograditi od rizika pada tecaja franka. Primjerice, banka A plasirala je
kredite u Svicarskim francima iznosu od milijun franaka. Ako je tecaj franka u odnosu na kunu 6:1,
to znaci da banka ima imovinu u protuvrijednosti 6 milijuna kuna. Ona ostvaruje priljev sredstava u
francima (toCnije u francima prerac¢unato u kune po tec¢aju na dan uplate).

PRILJEV CHF BANKA

Ukoliko bi tecaj otiSao na 7 priljevi banke bi porasli i ona bi ostvarivala ,ekstraprofit“. No, ako
tecaj franka padne na 5 priljevi banke ¢e izgubiti na vrijednosti. Kako bi se ogradila od tog rizika
ona Zeli fiksirati te€aj na npr. 6.

S druge strane postoji banka B koja je uzela kredit u iznosu milijun franaka. Ona ima odljev
sredstava u francima, jer vraéa kredit u francima.

BANKA

Banka B se Zeli osigurati od rizika rasta tecaja, jer ukoliko teaj poraste ona ¢e morati placati
vece rate kredita, $to - naravno - Zeli izbje¢i.

Kako bi se i jedna i druga strana (i banka A i banka B) ogradile od rizika nepovoljnog kretanja
teCaja one se odlucuju obvezati ugovorom kojim fiksiraju te€aj na razini od 6 prema 1. Za svako
odstupanje od tog te¢aja banke se obvezuju jedna drugoj isplatiti razliku. Sto se banaka tice, te¢aj je
fiksan, a dnevne oscilacije su tuda briga.



Promotrimo sada dva scenarija, prvi u kojem tecaj franka raste, te drugi u kojemu pada.

a) Ako tecaj poraste na npr. 6,5 onda ¢e banka A ostvariti dobit na temelju
kredita koje je plasirala u francima. No, budu¢i da se ogradila od rizika i fiksirala tecaj s
bankom B ona mora (na temelju ugovorne obveze) iznos dodatne dobiti prenijeti banci B.
Banka B s jedne strane ostvaruje gubitak na temelju ¢injenice da mora vracati kredit po
viSoj kamatnoj stopi, ali taj gubitak s druge strane kompenzira novcem kojega dobiva od
banke A. U banci B su vrlo zadovoljni jer njihova ograda odli¢no funkcionira. Svaka dodatna
dobit iz rasta teCaja prelijeva se banci B.

b) No, ako te¢aj padne na npr. 5 tada banka B ostvaruje dobit jer mora kredit
vracati po manjem tecaju nego Sto ga je ugovorila. No, tu dobit ne moze zadrZzati za sebe jer
je tecaj fiksirala na 6, i razliku do fiksiranog tec¢aja mora proslijediti banci A. S druge strane,
u banci A gubitak na svojim plasmanima kompenziraju iz priljeva novca koji im stiZze od
banke B. Sad u banci A samodopadno nazdravljaju uspjeSnom funkcioniranju ugovorene
ograde.

Vazno je uociti da je dobit jedne strane gubitak druge. Stoga se ovakav aranzman naziva
»igrom sume nula“, odnosno poslom u kojemu je ukupni poslovni rezultat banke A i banke B jednak
nuli. Dobit prve je gubitak druge; gubitak prve je dobit druge; ukupno = nula. No, to ne znaci da je
poslovni rezultat svakog pojedinac¢nog sudionika na trZistu jednak nuli! IspuSteni su iz vida joS§ dva
ugovorna odnosa, a to su poslovni odnos banke A sa svojim klijentima, odnosno sa primateljima
kredita. Takoder, ako je receno da je banka B uzela kredit u francima, to znac¢i da mora postojati
neka osoba C koja je dala taj kredit banci B.

U situaciji kada te¢aj nenormalno raste, Sto je ovih mjeseci slucaj, klijenti banke A koji moraju
vracati kredit po visem tecaju su u golemim gubicima. Njihov gubitak je dobit banke A, no banka A
ne zadrZava tu dobit nego ju temeljem izvedenice prosljeduje banci B. Stoga, banka A ne ostvaruje
»ekstraprofit“. Banka B koristi novac primljen od banke A za vra¢anje svoga kredita osobi C, tako da
je i banka B na nuli. Moguce je da se i osoba C ogradila od rizika, te da se novac dalje prelijeva na D,
E, F,..., no u svakom slucaju u konacnici mora zavrsiti kao necija dobit. Novac se prelijeva u sustavu,
no ne moze nestati. ,Ekstraprofit“ zavrsava ili kod osobe C, ili dalje u financijskom sustavu.

Tko je osoba C, i je li ,ekstraprofit zavrsio kod nje? Struc¢njaci tvrde da su ,osobe C“ banke
majke, odnosno vlasnice domacih banaka u inozemstvu. Onda, ako su banke majke zaradile na
grbaci domacdih gradana, a ne njihove domace ispostave, Sto reéi vec ,nije Sija nego vrat”.

Takoder bode o¢i da su banke pomno konstruirale vlastite ograde, a da su pritom svoje
klijente ostavile potpuno golima (eng. naked - doslovni je izraz za potpuno neogradenu osobu). Niti
su im pojasnile rizike u koje se upustaju, niti su im ponudile kakve financijske aranZmane da se
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osiguraju od valutnih rizika. Plasmane u francima kreirale su i ogradile derivatima, a svoje klijente
su ostavile vani, na kisi.

OKVIR:
Koliko je vjerojatan skok tecaja franka koji se dogodio sredinom sije¢nja 2015.?

Kad god se govori o rizicima govori se o vjerojatnostima. Opcenito, ako je vrlo, vrlo mala
vjerojatnost da ¢e se dogoditi neki dogadaj, onda je i rizik koji proizlazi iz tog dogadaja vrlo malen.
Primjerice, za poljoprivrednika vrlo je mala vjerojatnost da ¢e se satelit srusiti na njegovu njivu i
unistiti mu usjev. Stoga se on od ovog rizika ne osigurava i o njemu nije duZan voditi brigu. Ne
kupuje police osiguranja od pada satelita, ne gradi betonski krov debeo pola metra, ne uspostavlja
sustav ranog upozorenja. [ nitko mu ne moZe zamjeriti.

Pri sklapanju ugovora svaka strana duZna je voditi rauna o uobicajenim, ali i onim manje
uobicajenim rizicima. No, ne mora i nije duZna brinuti o rizicima iznimno male vjerojatnosti.
Poljoprivrednika se ne smije optuZivati da je sam kriv za to $to mu je pao satelit u polje, da je trebao
tu mogucénost uzeti u obzir, i da se trebao pripremiti na takav dogadaj.

Dana 15.1.2015. tecaj franka prema kuni skocio je preko 15 posto (toc¢nije 15,72%). Uzmu li
se u obzir uobicajene varijacije tecaja franka u godini prije toga (tj. standardna devijacija dnevne
promjene te€aja u prethodnih 250 radnih dana), navedeni skok od 15,72% predstavlja dogadaj koji
je preko 106 (!) standardnih devijacija udaljen od prosjecne promjene tecaja.

Nadalje, uzmu li se u obzir uobicajene, ocekivane ucestalosti dogadanja (odnosno normalna,
tzv. Gaussova distribucija vjerojatnosti), skok tecaja kakav se dogodio 15.1.2015. ne bi se trebao
dogadati ceS¢e od jednom u... stotinu godina? Jednom u tisu¢u godina? Milijun godina? Milijardu
milijardi godina? I to je premalo, precesto. To je dogadaj Cija se ucestalost mjeri jednom u
781.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.00
0.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.0
00.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.
000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.00
0... godina (broj 7,81 iza kojeg slijedi 2441 nula!). To je toliko neopisivo velik broj da se uop¢e ne da
izracunati na obi¢nim kuénim rac¢unalima.

Neusporedivo, neopisivo je veca vjerojatnost da ¢e se apsolutno svi sateliti koji kruze oko
zemlje u isti tren srusiti u oranicu Pure Kovacevicéa iz PiSkorevaca nego vjerojatnost da ¢e tecaj
franka odstupiti za viSe od stotinu standardnih devijacija od svog jednogodiSnjeg prosjeka. Stoga,
doista se radi o izvanrednim okolnostima, upravo onima koje opisuje ¢lanak 369. stavak 1. Zakona o
obveznim odnosima (35/2005, 41/2008, 125/2011): ,Ako bi zbog izvanrednih okolnosti nastalih
nakon sklapanja ugovora, a koje se nisu mogle predvidjeti u vrijeme sklapanja ugovora, ispunjenje
obveze za jednu ugovornu stranu postalo pretjerano oteZano ili bi joj nanijelo pretjerano veliki
gubitak, ona moZe zahtijevati da se ugovor izmijeni ili ¢ak i raskine.”

Stoga, potrebno je duZnicima kredita u francima dati mogu¢nost izmjene kredita, jer na to
imaju svako pravo.



