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Apstrakt

Globalna finansijska kriza koja se pod uticajem transmisionih mehanizama prenela na
nacionalne ekonomije zemalja Jugoistocne Evrope imala je negativnu refleksiju na
makroekonomski ambijent i klju¢ne makroekonomske varijable, a posledi¢no i negativan uticaj
na realni sektor i nacionalni bankarski sistem. Tema je posebno aktuelna za bankarski sektor
Republike Srbije, koji karakteriSe visok nivo neperformansnih kreditnih plasmana (NPL) i ima

negativne direktne posledice na realnu ekonomiju i privrednu aktivnost.

Takode, rastué¢a i visoka vrednost ostvarenog pokazatelja NPL na nivou bankarskog sektora
Republike Srbije posledica je ¢injenice da su poslovne banke, neposredno pre nastanka krize,
imale ne$to liberalnije politike kreditiranja ali i distorzije u kreditnom procesu u Samim

poslovnim bankama.

U godinama finansijske krize intenzivirane su nau¢ne rasprave i istraZivanja u savremenoj
akademskoj i profesionalnoj bankarskoj praksi upravo u oblasti uzroka nastanka NPL. Pokazatelj
NPL moguce je smanjiti delovanjem u viSe pravaca, prvenstveno sanacijom postojeceg NPL i1
rastom kreditnog portfolija na nafin da se definisanjem adekvatnih rizi¢nih profila banaka
obezbedi njegova kvalitetna struktura. S tim u vezi, od klju¢ne je vaznosti identifikovanje faktora
i parametara nefinansijske i finansijske prirode prilikom odobravanja kreditnih plasmana kojima
treba da bude dodeljen poseban znacaj prilikom donoSenja pojedinacnih odluka o kreditnim

plasmanima.

Pretpostavka je da poslovne banke u Republici Srbiji mogu da selektuju i ocene klju¢ne
kvalitativne 1 kvantitativne faktore 1 parametarske varijable, uklju¢ujuci 1 ocenu realne vrednosti
imovine angazovane u poslovnom procesu u odnosu na nivo ukupnog duga, ¢ije promene dovode

do nastanka neperformansnog kreditnog plasmana.



Dodelom posebnog ranga tim faktorima i parametrima prilikom odobravanja kreditnog plasmana
moguce je kontrolisati i minimizirati nastanak takvog plasmana, odnosno njegovu migraciju iz

kategorije performansnih u neperformansne kreditne plasmane.

Kljuéne re¢i: NPL, kreditni rizik, finansijska kriza, finansijski pokazatelji, nefinansijski

pokazatelji, realna vrednost imovine.



Abstract

The global financial crisis which by means of a multitude of transmission mechanisms has
propagated to the national economies of South-Eastern European states, has had negative impact
on the overall macroeconomic context and the key macroeconomic variables, as well as an
indirect negative effect on the real economy and the national banking sector. This topic is
particularly relevant for the banking sector of the Republic of Serbia, characterized by a high
incidence of non-performing loans (NPL) which produces a direct negative impact on the real

sector and overall economic activity in the country.

The already high and increasing NPL values at the national level are a direct consequence of
somewhat more liberal lending policies in the corporate lending sector at the outset of the crisis,

as well as distortions in the credit placement process within the corporate lending business itself.

Scientific debate and research activity within both the academia and the contemporary
professional banking practice have intensified during the years of the last financial crisis — with a
particular focus on the root-cause analysis of high NPL figures. As various studies argue, a
decrease in values of NPL is achievable by acting in multiple directions at the same time, that is
by remediating the currently existing bad loans in the first place as well as by furthering credit
portfolios growth whereby more adequate risk profiles for the banks would be defined and a
better overall quality of their credit-structure assured. In that respect, the identification and
scrutiny of key financial and non-financial parameters during the credit placement process is of
paramount importance, to be applied invariably to the lending decision-making process while

taking into consideration any idiosyncratic risks on individual case-by-case basis.
The key assumption is that the corporate banks in the Republic of Serbia have the instruments in

place to select and assess the essential qualitative and quantitative factors and parametric

variables, including valuation of the real assets involved in the normal business operation process



as a ratio of overall debt levels, the deterioration of which leads to creation of non-performing

loans.

By attributing specific weights to such factors and parameters as part of the lending decision-
making process, it would possible to control and minimize the incidence of non-performing
loans, and prevent migration of credit portfolios from performing to the non-performing

categories.

Key words: NPL, credit risk, financial crisis, financial parameters, non-financial parameters,

real asset value
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Uvod

Predmet doktorske disertacije je analiza uzroka odnosno faktora prikazanih putem finansijskih i
nefinansijskin parametara koji dovode do migracija kreditnih plasmana poslovnih banaka iz
performansnih u rizi¢ne plasmane. U radu je akcenat stavljen na teorijsku pretpostavku da
poslovne banke mogu da identifikuju kriticne faktore koji uyrokuju nastanak neperformansnog
kreditnog plasmana i da je davanjem posebnog ranga tim faktorima prilikom odobravanja kao i

redovnim monitoringom moguce minimizirati moguénost njihovog nastanaka.

Cilj doktorske disertacije je dokazivanje hipoteza da poslovne banke mogu identifikovati kriti¢ne
faktore, pra¢ene kroz finansijske i nefinansijske parametarske izraze, koji dovode do nastanka
neperformansnog kreditnog plasmana, i da je davanjem posebnog ranga tim faktorima prilikom
odobravanja moguce preduprediti njihov nastanak. Dopunski ciljevi disertacije su dokazivanje
pozitivnog uticaja adekvatne selekcije i ocene kvalitativnih i kvantitativnih faktora i parametara
korporativnih klijenata na portfolio poslovne banke, u smislu da po pravilu, ukoliko se prilikom
odobravanja kreditnog plasmana izvrs$i njihova adekvatna selekcija, predmetni plasmani nece
migrirati u neperformansne plasmane, kao 1 da ukoliko je realna imovina preduzeca, angaZzovana
u poslovnom procesu, najmanje jednaka ili veéa od ukupnih kredita, obi¢no, performansni
kreditni plasmani nec¢e mutirati i da preduzece nece upasti u predstecajna i predbankrotna stanja

konvencionalno prepoznata kao stanja difolta.

U fokus istrazivanja stavljena je hipoteza prvog reda koja pretpostavlja da poslovne banke mogu
da identifikuju kriti¢ne faktore i parametre koji dovode do nastanka neperformansnog kreditnog
aranzmana, a da je davanjem posebnog ranga tim faktorima i parametrima prilikom ocene

korporativnog kreditnog boniteta moguée minimizirati verovatnocu njihovog nastanka.



Postavljena hipoteza prvog reda podrzana je testiranjem hipoteza drugog reda, koje su
medusobno istog ranga, da ukoliko se izvrsi adekvatna selekcija i ocena kvantitativnih faktora,
na osnovu finansijskih izvestaja preduzeca, i kvalitativnih faktora, koji su prihvatljivi za
poslovnu banku, po pravilu, kreditni plasmani neée migrirati u neperformansne plasmane, kao 1
da ukoliko je realna imovina preduzeca, angazovana u poslovnom procesu, najmanje jednaka ili

veca od ukupnih kredita, obi¢no, kreditni plasmani ne¢e migrirati u rizicne plasmane.

Aktuelnost teme podrzana je Cinjenicom da u bankarskom sektoru Republike Srbije postoji sve
veéi nivo kreditnih aranzmana loSih performansi, koji direktno izazivaju pad performansi

nacionalnog bankarskog sektora.

U testiranju postavljenih hipoteza koris¢en je veéi broj nau¢nih metoda, a u empirijskom delu
istrazivanja koriS¢ene su kvantitativne metode. Generalno, istraZivanje prati deduktivni metod
sproveden u dva nivoa u skladu sa strukturom rada, koji se moze podeliti na teorijski i empirijski

deo.

U prvoj fazi istraZivanja izvrSeno je sveobuhvatno desk-istraZivanje teorijsko-metodoloskih
aspekata determinanti i faktora koji dovode do nastanka kontaminiranih potrazivanja u
poslovnom bankarstvu. Takode, ukazano je na modele odobravanja predmetnih plasmana, kroz
segmentaciju 1 analizu stepena kompleksnosti problema i moguénosti 1 na¢ina njihovog ranog
otkrivanja potencijalnih faktora difolta u njima. Osim detaljne analize postoje¢ih teorijskih
osnova, zasnovane na relevantnoj, kako inostranoj, tako i domacoj literaturi i izveStajima
medunarodnih 1 nacionalnih finansijskih institucija, istaknuta je specifi€nost kontaminiranih
plasmana u nacionalnom bankarskom sektoru, analizom njihovog volumena i strukture, te je
metodama deskriptivne i komparativne analize prikazano stanje u nacionalnom bankarskom
sistemu 1 bankarskim sistemima zemalja sa kojima moZemo da se uporedimo, kao i sa zemljama
razvijenijim od nas. Takode, ukazano je na to kako je period kreditne ekspanzije prouzrokovao
neSto liberalniju strategiju plasiranja sredstava, te 1 pojavu kreditnih aranzmana loSih
performansi, koja je direktno ,,zanemarila” mogucnost identifikovanja kriti¢nih faktora i
parametara koji dovode do nastanka neperformansnog kreditnog plasmana, sto je bio preduslov

za operacionalizaciju postavljenih hipoteza, testiranih u drugom stadijumu istraZivanja.



U ovom stadijumu prevashodno je koriS¢ena relevantna inostrana literatura, kao i postojeci
nauc¢ni radovi i monografije, kako inostranih, tako i domacih autora. Analiza nivoa spornih i
nenaplativih potrazivanja u bankarskim sistemima uradena je na 0snovu izvestaja Svetske banke
i aktuelne nacionalne i medunarodne zakonske regulative. Prilikom opisivanja stanja u
bankarskom sektoru Republike Srbije koriS¢eni su izvestaji Narodne banke Srbije. Takode, u
ovom stadijumu istrazivanja, autor se dominantno oslonio na licno iskustvo i poznavanje prilika
na domacem bankarskom trzistu, kao i na stru¢ne radove koji determinisu NPL i doktorske

disertacije u ovoj oblasti.

U drugom stadijumu istrazivanja, koji se odnosi na empirijsko testiranje postavljenih hipoteza,
dominantno su kori$c¢eni izvestaji Agencije za privredne registre Republike Srbije, baze iz
kreditnih portfolija domacih poslovnih banaka i statisticke metode koje sa odredenim procentom
sigurnosti dokazuju zavisnost izmedu analiziranih pojava. Dobijeni rezultati istraZivanja
potvrdeni su koriS¢enjem standardnog statistickoh modela za ocenu pouzdanosti koeficijenta
korelacije. Osim toga, predvidanja su izvedena na 0SnOvVU testiranja teorijskih oc¢ekivanja autora

o buduéem stanju u nacionalnom privrednom sektoru, sto je potvrdeno regresionim modelom.

U empirijskom delu istrazivanja za potrebe statisticke analize, koriS¢eni su primarni podaci
dobijeni od Agencije za privredne registre Republike Srbije. U delu istraZivanja pojedinih
pokazatelja koris¢eni su podaci koje je autor samostalno izveo na osnovu Kkretanja pojava u
prethodnom periodu, koriste¢i kreditne portfolio baze poslovnih banaka. Osim navedenog,
sprovedena je i anketa i veliki broj intervjua, s rukovodiocima u bankarskom sektoru Republike
Srbije, kao i rukovodiocima odredenih sektora Narodne banke Srbije. Rezultati dobijeni
uradenom empirijskom analizom pokazali su da poslovne banke mogu da identifikuju kriti¢ne
faktore koji dovode do nastanka neperformansnog kreditnog plasmana i da je davanjem
posebnog ranga faktorima iskazanim u vidu parametarskih izraza prilikom odobravanja moguce

kontrolisati i preduprediti njihov nastanak.



Rad je podeljen u tri dela. U prvom delu rada, pod nazivom ,,Determinante neperformansnih
plasmana u savremenom komercijalnom bankarstvu”, analizirane su osnovne teorijske
determinante i faktori koji dovode do nastanka kreditnih aranzmana loSih performansi u
poslovnom bankarstvu. Takode, detaljno je ukazano na razli¢ite akademske pristupe u
definisanju problema NPL i modele identifikovanja kritinih faktora prilikom odobravanja
predmetnih plasmana. Osim detaljne analize postoje¢ih teorijskih osnova, istaknuta je
specifi¢nost kontaminiranih plasmana u nacionalnom bankarskom sektoru. Uradena je i analiza
njihovog volumena i strukture i kao komparacija nivoa NPL sa bankarskim sistemima zemalja u

okruzenju i razvijenim ekonomijama.

U drugom delu rada, pod nazivom ,Faktori migracija regularnih plasmana preduzeéa u
neperformansne plasmane”, analizira se i ukazuje na uticaj kvantitativnih i kvalitativnih
parametara preduzeca, na nastanak neperformansnih kreditnih plasmana, sa ciljem njihovog
pravovremenog identifikovanja u fazi odobravanja plasmana i smanjenja verovatno¢e migriranja
u riziéni plasman. Taj deo je obogacen i odredenom statistickom gradom, koja ukazuje na znacaj

tog problema u aktuelnoj domacoj bankarskoj praksi.

Tre¢i deo, pod nazivom ,,Empirijska analiza faktora migracija regularnih kreditnih plasmana u
neperformansne plasmane preduzeca u bankarskom sistemu Republike Srbije”, predstavlja
kljuéni istrazivacki deo rada. Istrazivanje daje nedvosmislen stav, zasnovan na empirijskoj
analizi kljuénih pokazatelja korporativnog kreditnog boniteta, u prvom redu kvantitativnih
pokazatelja, a potom i kvalitativnih pokazatelja korporativnih klijenata, da komercijalne banke
mogu da identifikuju kriticne faktore i parametre koji dovode do nastanka neperformansnog
kreditnog plasmana i da davanjem posebnog ranga tim faktorima i parametrima prilikom
odobravanja mogu kontrolisati i minimizirati mogucnost njihovog nastanaka. Time c¢e biti

dokazana kljucna hipoteza disertacije.



Na podacima prikupljenim za 57 korporativnih Kklijenata bankarskog sektora Republike Srbije,
kojima se u analiziranom petogodiSnjem periodu narusavaju finansijsko-poslovne performanse,
analizirane su i potporne hipoteze nizeg ranga, kojima je dokazana hipoteza prvog reda da
ukoliko se inicijalno, prilikom donoSenja kreditne odluke, izvrSi adekvatna selekcija i ocena
kriticnih kvalitativnih 1 kvantitativnih pokazatelja performansi preduzeca, te im se dodeli

poseban rang, po pravilu, kreditni aranzman nece nece migrirati u neperformansni.

U zaklju¢nim razmatranjima objedinjeni su teorijske osnove i nalazi empirijskog istrazivanja koji
dokazuju da poslovne banke mogu da identifikuju kriticne faktore koji dovode do nastanka
neperformansnog kreditnog plasmana i da je davanjem posebnog ranga tim faktorima prilikom

odobravanja moguce preduprediti njihov nastanak.

Zelim da izrazim najdublju zahvalnost mentoru prof. dr Branku Zivanoviéu za sva preneta
znanja, iskustva i pomo¢ da ovaj rad dobije svoj konacan oblik. Profesor Zivanovi¢ je pratio moj
akademski razvoj poc¢ev od osnovnih i magistarskih studija, do izrade ove doktorske disertacije.
Uvek i bez izuzetka mi je pruzao maksimalnu stru¢nu pomo¢ i podrsku, uz nesebi¢no i izuzetno
licno zalaganje i angazovanje. On je usmerio moj profesionalni razvoj u pravcu komercijalnog

bankarstva i pruzio mi stabilan osnov za profesionalno ostvarenje i progresiju.

[zuzetnu zahvalnost dugujem mr Aleksandri Cveji¢ na maksimalnom 1 predanom angaZovanju 1
svesrdnoj pomoc¢i u izradi ovog rada. Aleksandri sam posebno zahvalna na utroSenom li¢nom

vremenu, izuzetnoj predanosti i prenetoj ekspertizi u procesu stvaranja ovog rada.

Zahvalnost dugujem dr Ani Ivanovi¢, sa Instituta za hemiju tehnologiju i metalurgiju — Centar za
katalizu, na angazovanju i pomoc¢i u izradi ovog rada, kao i dr Stevanu Blagojevicu s Instituta za
opstu 1 fizicku hemiju. Zahvaljujem se Ireni Popovi¢, lektoru, na uceséu u postizanju ocekivanih

standarda kvaliteta i forme ovog rada.

Zelim da se zahvalim svojoj porodici na podrici, razumevanju, strpljenju i njihovoj Zelji da ovaj

rad nastane.



Hvala mojim roditeljima koji su mi uvek, bezrezervno i bez izuzetka, pruzali podrSku u svim
profesionalnim i li¢nim izborima i izazovima. Hvala im $to su mi omogu¢ili profesionalni razvoj,
podrzavajuéi moje namere i ambicije. Mojoj sestri Jovani dugujem veliku zahvalnost §to me je u
situacijama profesionalnih izazova podsticala da uvek tezim vecem i boljem. Hvala mom
suprugu za podrsku i strpljenje. Mojoj deci hvala na jedinstvenoj energiji koju mi daju. Posebno

hvala Kati i Radenku na nesebi¢noj pomo¢i i posvecenosti da mi omoguce stvaranje ovog rada.

Zelim da izrazim zahvalnost svojim kolegama iz Komercijalne banke a.d. Beograd,
Komercijalne banke a.d. Banja Luka i Komercijalne banke a.d. Budva na pruzenoj podrsci,
kolegama iz bankarskog sektora 1 predstavnicima akademske javnosti koji su ucestvovali u ovom
istrazivanju, kao i prijateljima na razumevanju i iskrenom radovanju §to je ovaj rad ugledao

svetlost dana.



I. DETERMINANTE NEPERFORMANSNIH PLASMANA U SAVREMENOM
KOMERCIJALNOM BANKARSTVU

1.1. Determinante neperformansnih plasmana komercijalnih banaka

Bankarska teorija i praksa nisu dale jedinstvenu i univerzalno prihva¢enu definiciju pojma
problemati¢nih kreditnih plasmana, odnosno neperformansnih kredita (eng. non-performing
loans — NPL). U najveéem broju nacionalnih bankarskih sistema, parametar koji determinise
migraciju kreditnih plasmana iz kategorije performansnih u neperformansne jeste docnja u

izmirenju obaveza duza od 90 dana.

Narodna banka Srbije’ definiSe problemati¢ne kredite® kao stanje ukupnog preostalog iznosa

pojedinac¢nog kredita, ukljucujuci 1 1iznos koji je u docnji:

— zakoji je duznik u docnji duze od 90 dana, obracunato od prvobitnog datuma dospeca,
u materijalno znacajnom iznosu, bilo po osnovu plac¢anja kamate ili glavnice;

— ¢ija je kamata u visini tromesecnog iznosa (i viSa) pripisana dugu, kapitalizovana,
refinansirana ili je odloZeno njeno placanje;

— za koji kojeg duznik kasni manje od 90 dana, ali je banka procenila da je sposobnost
duznika da otplati dug pogorSana i da je otplata duga u punom iznosu dovedena u

pitanje.

Cinjenica da ne postoji jednoobrazna definicija neperformansnih kredita, koja bi omoguéila

L www.nbs.rs

2 Problemati¢ni krediti predstavljaju uze shvatanje pojma problemati¢nih kreditnih plasmana, koji, osim kredita,
obuhvataju i garancije, akreditive i plasmane u hartije od vrednosti. U daljem tekstu, pod pojmom
neperformansnih kredita podrazumevaju se neperformansni kreditni plasmani.



pouzdaniju i precizniju komparativnost kvaliteta bankarske aktive izmedu zemalja, istaknuta

je u okviru Inicijative za koordinaciju evropskih banaka — ,,Betke inicijative™.

Naime, u izve$taju Radne grupe ,,.Becke inicijative” o pitanju NPL u Centralnoj, Isto¢noj i
Jugoistoénoj Evropi® konstatuje se da su podaci o NPL ponekada nepouzdani, da ih je tesko
interpretirati i uporediti ih izmedu zemalja, s obzirom na ¢injenicu da ne postoji medunarodno
prihvaéen standard za njihovo merenje. Sve zemlje obuhvaéene izvestajem, osim jedne®, kao
parametar za odredivanje NPL primenjuju grani¢ni broj od 90 dana docnje i u izveStavanju
obuhvataju celokupan iznos kredita za koje je zabelezeno takvo kasnjenje. Medutim, susStina
problema u odredivanju NPL su, izmedu ostalog, razliCite prakse tretiranja kolaterala,
restrukturiranih kredita, drugih kriterijuma osim Kriterijuma dana docnje, obnavljanja (eng.
roll-over) i produzavanja roka otplate kredita i tretmana drugih kredita odobrenih duzniku za
kojeg je evidentirano da kasni 90 dana ili duze (eng. default) po osnovu, na primer, jednog
kredita. Takode, dodatne poteskoce proistiCu iz problema nacionalnih supervizora da
,»primoraju” poslovne banke da prilikom izvestavanja o NPL strogo primenjuju regulatorna
pravila. Medunarodni monetarni fond (MMF; eng. International Monetary Fund — IMF) i
Svetska banka su, u okviru svojih programa, utvrdili da su potcenjeni vrednost i broj NPL u

izveStajima banaka i u toj grupi zemalja.

Sagledavanjem razli¢itih definicija i tretmana NPL od regulatornih organa u zemljama
Centralne, Isto¢ne 1 Jugoisto¢ne Evrope uoCavaju se najeSce primenjivane, opste odrednice

NPL koje pretpostavljaju ukupan bruto iznos kreditnih plasmana u docnji duZoj od 90 dana.

% Becka inicijativa” je nastala kao odgovor na globalnu finansijsku krizu i okupila je sledeée institucije iz
javnog i privatnog sektora: Medunarodni monetarni fond, Evropsku banku za obnovu i razvoj, Evropsku
investicionu banku i Svetsku banku, evropske institucije (Evropska komisija, Evropska centralna banka — ECB
kao posmatrac), regulatorne i fiskalne organe mati¢nih zemalja i zemalja domacina velikih medunarodnih
(prekograni¢nih) bankarskih grupa i najvece bankarske grupe koje posluju u Centralnoj, Isto¢noj i Jugoistocnoj
Evropi (CESEE).

* European Banking Coordination, 13-14

......

Kosovo).



Bloem i Freeman® su u istrazivanju tretmana NLP-ova, sa ciljem definisanja parametara koji
determinisu neperformansne plasmane, istakli da standard 1993 SNA’ definise principe koje
bi pojedinac¢ne zemlje trebalo da slede, pre nego da propisuju specifi¢ne preporuke za

ra¢unovodstvene standarde.

S tim u vezi, princip za tretman NPL sugeriSe da je neperformansni kreditni plasman onaj
kredit za Kkoji postoji izvesnost da ¢e izostati ugovorena naplata, kredit koji je obezvreden,
odnosno za koji je izvriena ispravka vrednosti® i za koji su identifikovani potencijalni gubici

na strani bilansa uspeha i kapitala.

Akademski izvori i propisi regulatornih organa ne pruzaju homogenost u definisanju NPL
izmedu razli¢itih zemalja. Medutim, pojam neperformansni, sustinski, predstavlja odgovor na
pitanje da li je uredna otplata kredita ugrozena i proisti¢e iz procene izvesnosti gubitaka po
osnovu takvih kreditnih plasmana. Obezvredenje ne podrazumeva da ¢e po automatizmu

izvesno nastati gubitak, posebno za kredite koji su adekvatno kolateralizovani.

Pozivajuéi se na definiciju datu u Priru¢niku MMF-a°, Bloem i Freeman®® istiu da kredit
postaje neperformansni kada je obaveza plac¢anja kamate i/ili glavnice dospela pre 90 dana ili
duZze, ili je kamata koja je dospela pre 90 dana ili duZe kapitalizovana, refinansirana ili je
odgodeno njeno plac¢anje u odnosu na ugovorene rokove, ili su obaveze placanja po osnovu
kojih duznik kasni manje od 90 dana sa obavezama placanja, ali je banka procenila da postoje
opravdani razlozi, kao $to je, na primer, bankrotstvo duznika, za sumnju da ¢e otplata duga
biti izvrSena u punom iznosu. U definiciji MMF-a se predvida i da kredit koji je klasifikovan
kao neperformansni, ukljucujudi i kredite kojima je ovaj, eventualno, zamenjen i sli¢no, treba
da ostane klasifikovan u kategoriji neperformansnih do trenutka njegovog otpisa ili plac¢anja
kamate i/ili glavnice po ovom plasmanu ili kreditu kojim je prethodni zamenjen. U Priru¢niku
je istaknuto da je kriterijum docnje od 90 dana najcesce, ali ne i univerzalno primenjiv u

definisanju neperformansnih kredita, medu razli¢itim zemljama.

® Bloem, A., Freeman, R., 7-9

’ Sistem nacionalnih ratuna 1993 (System of National Accounts 1993 — 1993 SNA), rev. 1

 Termin obezvredenje (eng. impairment) primenjuje se u skladu sa Medunarodnim radunovodstvenim
standardom 39 i Bazelskim komitetom za bankarsku superviziju (International Accounting Standard 39; the
Basel Committee on Banking Supervision). Kada je zajam obezvreden, on treba da bude tretiran na non-accrual
osnovu, na primer, kamata ne treba da bude obracunavana na prihodnoj strani bilansa uspeha banke.

% International Monetary Fund, IMF’s Compilation Guide on Financial Soundness Indicators, 2004, paragrafi
4.84 — 4.85; u daljem tekstu: Priru¢nik.

% Bloem, A, Freeman, R., 4.



Takode, sugerisano je da princip klasifikacije u neperformansne plasmane treba da bude

primenjen i na drugu aktivu, koja po svojim karakteristikama ne predstavlja kreditne

plasmane. Narodna banka Srbije se, u determinisanju parametara koji odreduju NPL,

rukovodila tom definicijom MMF-a.

Moody’s navodi definicije problemati¢nih kredita prema IFRS™, US-GAAP* i Local GAAP

standardima, kako sledi:

Tabela 1. Definicije NPL prema IFRS, US-GAAP, Local GAAP

R.
STANDARD
br.

1. IFRS

2. US-GAAP

LOCAL
GAAP

DEFINICIJA

Smatra se da su ,,obezvredeni krediti* najbolji pokazatelj problematicnih
kredita. Prema IFRS, kredit se definise kao ,,obezvreden™ ukoliko postoji
objektivna evidencija obezvredenja (na primer dogadaj gubitka) ili drugi
dogadaji gubitka (ili samo dogadaji) koji mogu da uticu na ocekivane
buduce prilive gotovine proistekle iz kredita, a koji mogu biti pouzdano
procenjeni.

Neobracunski (neprihodovni) krediti 1 obracunski krediti koji su dospeli
90 il1 vise dana, sa ciljem izveStavanja banaka pod okriljem regulatornih
standarda u SAD 1l1 sli¢nih okvira.

Moody’s procenjuje nivo problematicnih kredita koriste¢i regulatornu
klasifikaciju kredita banaka. To obuhvata kredite o kojima se izvesStava
primenjujuc¢i IFRS standarde ili standarde koje koriste banke u SAD. U
nekim zemljama, na primer kategorije ,,sumnjivi krediti 1 ,,gubitak™ su
po svojim odrednicama u najve¢o] meri ekvivalentne kategoriji

,.problemati¢nih kredita*.

Izvor: Moody’s Investors Service, Banking Account & Ratio Definitions, februar 2011.

! International Financial Reporting Standards — IFRS (Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja).
12 Us Generally Accepted Accounting Principles — US GAAP (Opéteprihvaéeni radunovodstveni principi).
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Polazeéi od istrazivanja koje je sprovedeno u okviru ,,Becke inicijative”*®, Radna grupa ,,Betke inicijative” koja se bavi pitanjem NPL u

Centralnoj, Isto¢noj i Jugoistoénoj Evropi sumarno je predstavila kako se NPL defini§u u pojedina¢nim zemljama™* (tabela 2).

Tabela 2a. Definicije NPL u razlicitim zemljama

NPL su krediti koji ne generiSu prihode. NPL krediti su oni koji ispunjavaju sledece kriterijume: 1) glavnica 1/ili kamata je dospela 1 nije naplacena u

1. Bosna periodu duzem od 90 dana (dospece preko 90 dana od inicijalnog datuma dospeca), nakon cega se potrazivanje klasifikuje kao ,,supstandardno®, ,,sumnjivo*
il1 ,,gubitak™ 1 2) potrazivanje od duznika po osnovu kamate koja je dospela pre vise od 90 od inicijalnog datuma dospeca, a koja je kapitalizovana.
Standardni krediti su definisani kao krediti koji su u docnji manje od 30 dana. Krediti na posmatranju (eng. watch loans) su krediti u docnji od 31 do 90
dana ili krediti odobreni duzniku ¢ije je finansijsko stanje takvo da se moze pogorsati 1 dovesti u pitanje otplatu kredita u celini. NPL su definisani kao

2. Bugarska krediti koji su u docnji od 91 do 180 dana ili krediti duznika ¢ije je finansijsko stanje takvo da se moze znacajno pogorsati i rezultirati nemoguénoséu
otplate kredita. Krediti klasifikovani kao ,,gubitak™ dospeli su duze od 180 dana ili krediti duznika ¢ije finansijsko stanje karakteriSe permanentni nedostatak
likvidnih sredstava ili su nastupile druge okolnosti koje predstavljaju osnov da se izloZenost, po osnovu koje je nastao kreditni rizik, smatra nenaplativom.
NPL su: 1) plasmani kod kojih je identifikovano parcijalno obezvredenje (na primer delimi¢no nadoknadivi plasmani kategorija rizika B1, B2, B3) i 2)
plasmani u kojima je identifikovano obezvredenje jednako preostalom iznosu knjigovodstvene vrednosti plasmana (na primer potpuno nenadoknadivi

S plasmani). Pod plasmanima se podrazumeva finansijska aktiva u obliku odobrenih kredita, instrumenata duga 1 ostalih potrazivanja, koja su kreditne
mstitucije klasifikovana u kategoriju finansijskih instrumenata — , krediti 1 potrazivanja“ 1 ,,aktiva koja se drzi do dospecéa“.

4. Estonija Krediti po osnovu kojih je duznik u docnji duzoj od 90 dana ili krediti koje je banka klasifikovala u kategoriju ,,default* na osnovu drugih informacija.

Izvor: European Banking Coordination, 13-14.

3 European Banking Coordination, 13-14
4 0d ukupno 21 zemlje koje pripadaju CESEE (uklju¢ujuéi i samoproglasenu Republiku Kosovo), 62% zemalja dostavilo je definicije NPL-ova prema svojim regulativama.
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Tabela 2b. Definicije NPL u razlicitim zemljama

5. Madarska

6. Letonija

7.  Litvanija

8. Makedonija

9. Moldavija

10. Crna Gora

11. Rumunija

12.  Slovenija

NPL su plasmani u docnji duzoj od 90 dana. U slucaju klasifikovanja plasmana korporativnim klijentima, primenjuje se princip ,klasifikovanja prema

duzniku* (eng. customer view), dok se za klasifikaciju plasmana fizickim licima primenjuje princip ,.klasifikovanja prema duzniku* 1 princip ,,klasifikovanja
prema ugovoru® (eng. contract view).

Nije definisan pojam NPL-a. Za potrebe analiza u izvestaju navedene Radne grupe, pod NPL-om se podrazumevaju krediti koji su u docnji preko 90 dana.

NPL = dospeli krediti u docnji preko 61 dana koji nisu obezvredeni + obezvredeni krediti + pojedinacna posebna rezervisanja + grupna posebna
rezervisanja.

Bilo kakvo potrazivanje (glavnica, kamata, naknada) koje nije naplaceno u periodu duzem od 90 dana od dana dospeca, a koje banka treba da klasifikuje na
posebnim racunima za neperformansna potrazivanja — kredite, kamate 1 druga potrazivanja. Potrazivanje moze biti iskljuceno iz kategorije neperformansnog
jedino ukoliko je iznos dospelog potrazivanja koje je tretirano kao neperformansno naplaceno.

Aktiva — angazovanja klasifikovana kao ,,supstandardna®, ,,sumnjiva“ i ,, kompromitovana“ smatraju se neperformansnim.

Krediti po osnovu kojih je duznik u docnji duzoj od 90 dana, pri ¢emu to nije jedini kriterijjum. Krediti koje je banka klasifikovala u kategorije
supstandardni®, ,,sumnjivi®, ,,gubitak™.

Krediti po osnovu kojih je duznik u docnji duzoj od 90 dana v/1li krediti kod kojih su zapoceti pravni postupci naplate. NPL racio = krediti 1 kamate u docnji
duzoj od 90 dana 1/ili krediti za koje su zapoceti pravni postupci naplate / bruto iznos angazovanja po osnovu klasifikovanih kredita i kamata.

NPL podrazumeva klasifikovana potrazivanja u docnji duzoj od 90 dana. Klasifikovana potrazivanja obuhvataju finansijsku imovinu po amortizovanoj
vrednosti 1 odredene vanbilansne stavke po osnovu kojih je banka potencijalno izlozena riziku, a iz kojih moze nastati obaveza placanja. NPL obuhvata
ukupan iznos klasifikovanih potrazivanja (u sluc¢aju da je iznos dospelih obaveza duznika prema banci preko EUR 1.000, ukupna izloZzenost banke prema

duzniku se kategorizuje kao neperformansna, a ne samo iznos dospelih potrazivanja).

Izvor: European Banking Coordination, 13-14
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Na osnovu analize navedenih definicija NPL zakljucuje se da je za najveci broj nacionalnih
bankarskih sistema u okruzenju, tranzitornim ekonomijama i ekonomijama sli¢nih
performansi, klju¢na odrednica za kategorizaciju NPL broj dana docnje po osnovu salda
kreditnih potrazivanja — docnja duza od 90 dana. Takode, osnovica za obracun
neperformansnih kreditnih plasmana je bruto iznos potrazivanja po osnovu kredita za koje je
duznik u docnji duzoj od 90 dana. Saglasno prethodno tabelarnom prikazu, za zemlje u
kojima je definicija NPL zasnovana na klasifikaciji potrazivanja po osnovu kredita, primetno
je determinisanje NPL u formi kreditnih potrazivanja klasifikovanih u kategorije
»supstandarni”, ,,sumnjivi” i ,,gubitak” ili, manje restriktivno, u kategorije ,,sumnjivi’ i

»gubitak”.

Cavalier’ sumarno prikazuje kriterijume za klasifikaciju NPL u Italiji i Spaniji, a na osnovu

podataka njihovih centralnih banaka (tabela 3).

5 cavalier, D., 8-9.
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Tabela 3. Definicije NPL u Italiji i Spaniji

il

2.

Italija

épanija

Los dug - izloZenost prema bilo kom duzniku koji je u poziciji insolventnosti (koja ne mora biti formalno potvrdena od suda) ili sustinski slu¢noj

situaciji, bez obzira na prisustvo bilo kakvog kolaterala.

Supstandardni krediti - izlozenost prema bilo kom duzniku koji se suocava sa privremenim problemima u placanju (kamate 1/ili glavnice) za koga

poverilac veruje da ¢e probleme prevazi¢i u razumnom periodu. IzloZzenost prema duzniku koji povremeno kasni u plaé¢anju (od +/- 90 dana).

Dospeli duze od 90 dana - izlozenost prema duzniku koja nije obuhvacena drugim kategorijama 1 krediti po kojima na dan zakljucenja bilansa

stanja imaju dospele iznose ili neautorizovane prekoracene pozicije duze od 90 dana.

Restrukturirani krediti - izlozenost prema bilo kom duzniku sa kojim su dogovorene nove odredbe svih ili pojedinih uslova kredita (kamatna stopa,

redefinisani iznosi mese¢nih obaveza placanja i dr.).

Supstandardni krediti — krediti 1 izloZenosti rizicima koji se odnose na specificne grupe klijenata (geografski region, ekonomski sektor) koji se

suocavaju sa teSkocama, ali koji jos ne ispunjavaju kriterijjume da budu individualno klasifikovani kao sumnjivi ili otpisani, ali koji imaju slabosti

koje mogu dovesti do gubitaka banke vecih od rezervisanja koja su kreirana za odredeni region 1li sektor u okviru standardnih rizi¢nih okolnosti.

Sumnjivi krediti:

. uslovljeni kasnjenjem duznika - izlozenost po osnovu koga je evidentirano kasnjenje duze od 90 dana, po osnovu kamate ili glavnice ili
kasnjenje od +/- 90 dana iznosa koji prelazi 25% salda kredita (osim ako je ve¢ otpisana);

. 1z drugih razloga koji nisu kasnjenje u izmirivanju obaveza duznika — izlozenosti koje nisu klasifikovane u druge kategorije, a koje
karakteriSe postojanje razumne sumnje koja moze uticati na pogorSanje duznikove solventnosti. Krediti koji pripadaju kategoriji
supstandardnih, ali ne ispunjavaju kriterijum 25% salda kredita u docnji +/-90 dana.

Otpisani krediti (eng. written-off) — izlozenost koja nije pokrivena adekvatnim kolateralom 1 za koju nema izgleda da bude naplacena, kao rezultat

ozbiljnih 1 nepovratnih pogorsanja u solventnosti duznika ili njegovog bankrotstva. Ukljucuje neperformansne kredite koji su u kasnjenju duzem

od 4 godine.

Izvor: Cavalier, D., 8-9.
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Da ne postoji univerzalno prihvaéena definicija NPL, govori i Cavalier'®, navode¢i da usled
mnogobrojnih definicija i1 kriterijjuma za merenje neperformansnih kredita, na podrucju
Evrope, Evropsko telo za bankarstvo — EBAY predlaze harmonizaciju definicija i kriterijuma
u funkciji i kao osnov za ocenu kvaliteta bankarske aktive. Autor se u analizi usmerio na
regulativu Italije, Portugala i Spanije i istakao da je $panska definicija najblize uskladena sa
odredena. S tim u vezi, italijanske banke treba da nastave aktivnosti i napore za adekvatna

rezervisanja, u svetlu visokog kreditnog rizika, posmatrano u kratkom do srednjem roku.

Cavalier'® u daljoj analizi i determinisanju NPL navodi da je veéina evropskih bankarskih
sektora, uklju¢ujuéi Italiju, Portugal i Spaniju, ve¢ primenila prvi kriterijum za determinisanje
NPL koji je predviden finalnim nacrtom ,,Primena tehnickih standarda” (ITS)*, a odnosi se
na grani¢ni broj dana docnje i to docnja duza od 90 dana. Autor navodi da je drugi kriterijum,
svakako, mnogo subjektivniji jer se pogorsanje kreditnog kvaliteta moze dogoditi i pre nego
§to nastane kasSnjenje u placanju duze od 90 dana. Cavalier istiCe i da je merenje
neperformansnih kredita predmet razli¢itih pravila, tako da se, na primer, u Italiji, Portugaliji i

Spaniji iznos celokupnog kredita ukljuduje u obradun NPL, a ne samo iznos u kasnjenju.

Analizirajuéi sve prethodno navedene determiniSuce odrednice kategorije neperformansnih
kreditnih plasmana u razli¢itim zemljama, uocava se da je, svakako, opredeljujuéi kriterijum,
u najvecem broju propisan od nacionalnih regulatora bankarskog sistema, broj dana docnje u
izmirivanju obaveza prema banci od 90 dana i duzi. Posebno se isti€e primer Litvanije, u
kojoj je definicija NPL ima najve¢i stepen restriktivnosti, s obzirom na to da je granicni broj

dana docnje 60 dana i duze.

16 cavalier, D., 8-9.

7 www.eba.europa.eu, Evropsko telo za bankarstvo (European Banking Authority — EBA). Evropsko telo za
bankarstvo je nezavisno telo Evropske unije Ciji je posao da osigura delotvoran i dosledan nivo bonitetne
regulative i nadzora nad evropskim bankarskim sektorom. Njegovi glavni ciljevi su odrzavanje finansijske
stabilnosti u EU te osiguranje celovitosti, delotvornosti i pravilnog funkcionisanja bankarskog sektora. EBA je
deo Evropskog sistema finansijskog nadzora (ESFS) koji se sastoji od tri nadzorna tela: Evropskog nadzornog
tela za hartije od vrednosti i trzista kapitala (ESMA), Evropskog nadzornog tela za bankarstvo (EBA) i
Evropskog nadzornog tela za osiguranje i strukovno penziono osiguranje (EIOPA). Sastav takode obuhvata
Evropski odbor za sistemske rizike (ESRB) i Zajednicki odbor Evropskih nadzornih tela i nacionalnih nadzornih
tela. EBA je nezavisno telo, ali je odgovorno Evropskom parlamentu, Vecu Evropske unije i Evropskoj komisiji.
18 Cavalier, D., 8-9.

!9 Finalni nacrt ,,Primena tehni¢kih standarda”, u daljem tekstu: ITS. Dokument je u julu 2014. godine objavila
EBA — eng. EBA FINAL draft Implementing Technical Standards (ITS), On Supervisory reporting on
forbearance and non-performing exposures under article 99(4) of Regulation (EU) No 575/2013,
EBA/ITS/2013/03/rev1, 24. jul 2014.
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S druge strane, Letonija u svojim regulatornim aktima nije uopste predvidela definisanje
pojma NPL. Takode, komparacijom tih definicija uofava se razli¢it stepen opStosti u
definisanju pojma, tako da se u nekim nacionalnim finansijskim sistemima predvida
kategorizacija kredita kao ,,standardna”, ,,sumnjiva”, ,,gubitak” i dr. U odredenom broju
zemalja primetno je, prilikom definisanja termina neperformansnih kreditnih plasmana, blize
definisanje nacina tretiranja ukupne izlozenosti prema jednom licu koje ima bar jedan
plasman u docnji duzoj od, na primer, 90 dana. Takode, u odredenom broju sluc¢ajeva uocava
se da je precizirano da li se celokupan iznos kredita ili samo iznos u kasnjenju ukljucuje u
obracun NPL. Konacno, zastupamo stav da je ispravan pristup jasnog determinisanja
odrednica za tretman NPL, nacina njihovog obracuna, ali i kategorizacije svih preduzeca iz
grupe povezanih lica kao neperformansne, ukoliko je neko od lica iz grupe ispunilo

Kriterijume za takvu kategorizaciju.

Cavalier® u analizi, dalje, isti¢e da definicija i radunovodstvena pravila za sumnjive ili
neperformansne kredite?!, odnosno kredite &ije je kvalitet narufen do razliGitih nivoa,
pojmovno varira izmedu razli¢itih zemalja, a posebno je znaajna razlika u pristupu
rezervisanjima izmedu zemalja. Dalje poteSko¢e nastaju u domenu determinisanja
restrukturiranih kredita, koji se Kklasifikuju kao performansni ili neperformansni prema
propisima koje su definisale centralne banke pojedina¢nih zemalja. Polaze¢i od relevantne
sveobuhvatne analize kvaliteta aktive banaka u Evropi — AQR?, EBA je kreirala standard za
definisanje 1 merenje neperformansnih izloZenosti, kao Sir1 pristup od neperformansnih
kredita i restrukturiranih kredita (eng. forbearance). Obrazlazu¢i detaljnije, Cavalier”®
napominje da se izlozenosti po osnovu restrukturiranih kredita najcesc¢e klasifikuju kao
performansne, ali da EBA zahteva njihovu klasifikaciju u kategoriju neperformansnih u
odredenim slucajevima. Uopsteno navodeci, ti slucajevi bi mogli da obuhvate situacije u
kojima se duznik suofava sa poteskocama, a da jo§ uvek nije u kategoriji tzv. difolta® i
ocekuje od banke da redefiniSe inicijalno dogovorene uslove otplate. Medutim, procena

pojedinacnih kriterijuma zavisi od pojedinacnog poverioca.

20 Cavalier, D., 8-9.

2! Cavalier u svom obrazlaganju termine sumnjivi i neperformansni krediti upotrebljava kao sinonome.

22 Asset Quality Review — AQR. U 2014. godini sveobuhvatna procena je obuhvatala 130 banaka u Evrozoni
(ukljucujuéi i Litvaniju) i pokrila je relevantan uzorak od 82% ukupne bankarske aktive.

2 Cavalier, D., 8-9.

* Imajuéi u vidu ulestalu upotrebu termina default u domacoj bankarskoj praksi, odnosno &injenicu da se
navedeni termin koristi u dokumentima i terminologiji poslovnih banaka, ali i publikacijama i na sajtu Narodne
banke Srbije, u daljem tekstu ¢e biti kori$¢en transkribovan oblik difolt.
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Takode, EBA predvida da izlozenost moze biti predmet prilagodavanja kada se duznik
suocava sa privremenim poteSko¢ama i moze da bude kategorizovana kao performansna,
ukoliko je to bio slucaj u trenutku restrukturiranja i obezbeduje da novi uslovi ne rezultiraju u
smanjenju neto sadasnje vrednosti. Kakogod, takva prilagodavanja i teSkoée sa kojima se
duznik suoCava ostavljaju prostor za razliite interpretacije. Govore¢i o harmonizaciji
definicije neperformansnih izloZenosti, Cavalier® elaborira da, u kontekstu AQR-a, EBA
predvida definisanje racija pokri¢a i sagledavanje na¢ina na koji banke vrednuju kolaterale,
pri ¢enu ne predlaze harmonizaciju rezervisanja i principe vrednovanja kolaterala, $to je

ostavljeno pojedina¢nim supervizorima, odnosno centralnim bankama.

Valliant®® je izdvojila definiciju neperformansnih izloZenosti i forbearance-a kao izmene i
dopune zajednickog okvira za izveStavanje Medunarodnih standarda finansijskog
izvestavanja®’. Prema preporuci EBA i Evropske centralne banke, u procesu koji je odobrila
Evropska komisija, definicija treba da bude upotrebljena uz primenu principa ,,najbolje

namere” ili ,,pojednostavljenog pristupa”28 u periodu sprovodenja AQR-a.

Primena definicije EBA obezbeduje svim finansijskim institucijama da jasno odrede
performansnu i neperformansnu izlozenost i da porede kvalitet aktive na homogen i uporediv
nacin izmedu finansijskih instutucija u EU, pruZaju¢i moguénost za unapredenje podataka za
stres testiranje i dr. Za zemlje koji ne pripadaju jurisdikcijama koje primenjuju jedinstveni
supervizorski mehanizam?® predvidena je upotreba pojednostavljenog pristupa za supsidijare
banaka iz zemalja koje primenjuju jedinstveni supervizorski mehanizam i primena

nacionalnih definicija ukoliko su stroze.

ITS predvida i jasno odreduje harmonizovanu definiciju neperformansnih izlozenosti. Naime,
pre nego Sto je taj dokument stupio na snagu, zakonodavstava pojedinih zemalja ¢lanica EU
(Bugarska, Kipar, Ceska, Finska, Irska, Poljska, Portugal) previdala su sopstvene definicije
neperformansnih izloZenosti u sastavu supervizorskih okvira, manje ili viSe povezanih sa

postoje¢im konceptom obezvredenja ili difolta ili sa Sirom supervizorskom Semom

% Cavalier, D., 8-9.

* valliant, 1., 2-4.

2" |FRS Supervisory reporting framework — FINREP.

%8 On a best effort basis (or simplified approach).

2 Jedinstveni supervizorsni mehanizam (the Single Supervisory Mechanism — SSM).
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klasifikacije kredita, uz eksplicitne definicije.

Jedanaest EU jurisdikcija (Austrija, Belgija, Nemacka, Danska, Grc¢ka, Francuska, Madarska,
Luksenburg, Holandija, Slovacka i Slovenija) nema definiciju neperformansnih izloZenosti u
svom supervizorskom okviru i, umesto takve definicije, upotrebljavaju definicije ,.difolta” i
obezvredenja® ili razliGite kategorije u supervizorskim ili ratunovodstvenim klasifikacionim
Semama — implicitne definicije. Sli¢na situacija je i U zemljama iz Centralne, Isto¢ne i
Jugoistoéne Evrope koje nisu ¢lanice EU. Harmonizovana definicija ima cilj da obezbedi
zajednicki okvir za zemlje EU, kako bi prilagodile razli¢ite nacionalne prakse, ali bez

v .. . . 31
promena u racunovodstvenim i regulatornim standardima.

Valliant®®, takode, navodi da se osnovne razlike u definicijama neperformansnih izlozenosti
odnose pre svega na ulazne i izlazne kriterijume, u smislu upotreba razli¢itih grani¢nih
vrednosti broja dana docnje za razlicite izlozenosti, upotrebe kvalitativnih kriterijuma i
kolaterala®®, Zatim, princip duZnik vs. transakcija ukazuje na to da, iako prakse variraju,
definicija pruza zajednicki pristup. Konaéno, tretman restrukturiranih izlozenosti®* naglasava

da se identifikacija kao NPL razlikuje zavisno od jurisdikcije.

Definicija performansnih i neperformansnih izlozenosti, kao i restrukturiranih (eng.

forbearance) izloZenosti prema ITS-u*® data je u tabeli 4.

% Prema MSFI ili GAAP.

L valliant, 1., 2—4.

%2 Isto.

%3 Kriterijumi koji su harmonizovani definicijom.

% Restrukturirane izlozenosti (eng. forborne exposures — FBE).
% EBA Finalni nacrt ,,Primena tehni¢kih standarda”, 6-7.
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Tabela 4. Definicija performansnih i neperformansnih izloZenosti

PERFORMANSNA IZLOZENOST NEPERFORMANSNA IZLOZENOST

Opsti kriterijumi
Potpuno performansna

Dospece duze od 90 dana ili neizvesno placanje.
Krediti 1 duznicke hartije od vrednosti koje nisu  Svi drugi krediti koji nisu u difolt-u ili nisu
dospele 1 bez rizika neplac¢anja 1 performansne  obezvredeni, duznicke hartije od vrednosti 1
vanbilansne stavke. 1zlozenosti po osnovu vanbilansnih stavki koji

zadovoljavaju opste kriterijume.

Performansna aktiva dospela u docnji ispod
90 dana

* Krediti 1 duznicke hartije od vrednosti dospeli
1zmedu 1-30 dana
* Krediti 1 duznicke hartije od vrednosti dospeli ,,Difolt* - opcija fer vrednost
1izmedu 31-60 dana Obezvredenje - fer vrednost kroz drugi
* Krediti 1 duznicke hartije od vrednosti dospeli sveobuhvatni prihod; amortizovani trosak.
1izmedu 61-90 dana
Vanbilansne stavke: potencijalne obaveze po
osnovu kredita; date finansijske garancije
Performansna aktiva za koju su ponovo (1zuzev derivata), druge potencijalne obaveze.
ugovarani uslovi otplate

Krediti 1 duznicke hartije od vrednosti za koje
su ponovo ugovoreni uslovi otplate 1ili je
izvrSeno refinansiranje, ali se ne mogu svrstati u
kategoriju restrukturiranih kredita.

FORBEARANCE
Obuhvata:

Restrukturirane kredite (eng. forborne) 1 duznicke hartije od vrednosti (1 kvalifikovane vanbilansne
obaveze).
Mogu biti performansne i neperformansne izlozenosti.
Obuhvataju 1zloZenosti koje su predmet refinansiranja, izmene uslova otplate 1 dr.
Izvor: EBA finalni nacrt ,,Primena tehnic¢kih standarda”, article 99(4) of Regulation (EU) No

575/2013, 6-7.

Nacrt definicije predstavlja dodatak postoje¢cem konceptu koji se primenjuje u proceni
kvaliteta aktive. Cilj je da se omogu¢i poredenje kvaliteta, polaze¢i od jednoobraznosti
klasifikacije restrukturirane (eng. forborne) ili neperformansne izlozenosti. Osim definisanja
neperformansnih izlozenosti, ITS predvida i definisanje forbearance-a, imajué¢i u vidu da i u

determinisanju tog pojma postoje razlicite prakse.
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Takve prakse mogu biti zasnovane na razli¢itim ra¢unovodstvenim i regulatornim okvirima,
ali je neophodno da se razliito nazovu ili razlicito tretiraju prilikom obezvredenja,

odredivanja difolta i obelodanjivanja.

Prema ¢lanu 145. 1TS-a*, neperformansne izlozenosti su one koje zadovoljavaju bilo koji ili

oba sledeca Kkriterijuma:

— materijalno znadajna izloznost®’, koja je dospela vise od 90 dana;
— ocenjuje se da je malo verovatno da ¢e duznik platiti svoje kreditne obaveze u celini,
ne uzimajuéi u obzir realizaciju kolaterala i bez obzira na prisustvo bilo dospelih

obaveza prema banci ili broja dana docnje.*®

Saglasno obrazloZenju definicije neperformansne izloZenosti date u ITS-u, Valliant*® navodi
da neperformansne izloZenosti, 0sim kategorije dana docnje za materijalnu izlozenost i
procene izvesnosti da duznik otplati dug u celini, obuhvata i ¢injenicu da li je izlozenost
obezvredena ili u difoltu, u skladu sa vaze¢im ra¢unovodstvenim ili regulatornim okvirom.
Dakle, neperformansna izlozenost obuhvata izlozenosti u difoltu i obezvredene izlozenosti.
Restrukturirane izlozenosti mogu biti i u kategoriji performansnih i neperformansnih

izloZenosti.

Prema ITS-u”, izlozenost treba da bude kategorizovana kao neperformansna za njen
celokupan iznos, bez obzira na to da li postoji bilo kakav kolateral. Takode, predvideno je da
1zloZzenost obuhvata sve instrumente duga — kredite, avanse 1 duznicke hartije od vrednosti,

kao i vanbilansne izloZenosti, izuzev aktive — izlozenosti namenjene trgovanju.

* Isto, 13-15

% Prema ¢lanu 148. ITS-a, materijalno zna¢ajna izloZenost se raduna u skladu sa ¢lanom 178. Uredbe (EU)
575/2013.

% Prema ¢l. 146. i 147. ITS-a, str. 13, ta klasifikacija ¢e se primenjivati, bez obzira na klasifikaciju izloZenosti
kao difolt za regulatorne potrebe, u skladu sa ¢lanom 178. Uredbe (EU) 575/2013, ili kao ,,obezvredenu” u
racunovodstvene svrhe. IzloZenosti u skladu sa ¢lanom 178. Uredbe, za koje se smatra da je nastupio difolt, kao i
izlozenosti koje su obezvredene saglasno vaze¢em racunovodstvenom okviru, uvek se smatraju kao
neperformansne. IzloZzenost kod koje se dogodio gubitak, ali jo§ uvek nije prijavljen (eng. incurred but not
reported losses) ne tretira se kao neperformansna, sve dok ne ispuni kriterijume za kategoriju neperformansne
izloZenosti.

¥ valliant, I., 4-8.

0 Prema ¢lanu 148. ITS-a
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Vanbilansna izlozenost se sastoji od slede¢ih opozivih i neopozivih stavki: obaveze za
odobrene kredite, obaveze po osnovu izdatih finansijskih garancija i ostale date obaveze.*!
Takode, izlozenost je dospela kada bilo koji iznos glavnice, kamate ili naknade nije placen o

o 42
roku dospeca.

U delu vanbilansnih obaveza, takva obaveza se smatra neperformansnom izlozeno$¢u za svoj
nominalni iznos ako, kada se povuce ili na drugi na¢in koristi, dovodi do izloZenosti koja
podrazumeva rizik da duznik uopSte neée izvrSiti placanje, bez obzira na realizaciju
kolaterala.*® Date finansijske garancije ¢e se smatrati neperformansnom izloZenodéu za
nominalni iznos kada postoji rizik da ¢e korisnik protestvovati, ukljucujuéi i slu¢ajeve kada su
po osnovu izloZenosti po garanciji ispunjeni Kriterijumi za kategorizaciju u neperformansnu
izlozenost.** 1zloZenost se moZe smatrati neperformansnom ako se primenjuju dva pristupa®
— ,.princip transakcije”, koji podrazumeva pristup na individualnoj osnovi, i ,,princip
duznika”, koji obuhvata ukupnu izloZnost prema jednom duzniku. Ukoliko finansijska
institucija ima bilansnu izlozenost prema duzniku koja je dospela vise od 90 dana za bruto
iznos knjigovodstvene vrednosti koji predstavlja vise od 20% bruto knjigovodstvene vrednosti
svih bilansnih izlozenosti prema tom duzniku, tada se i celokupna bilansna i vanbilansna

izloZenost prema duZzniku smatra neperformansnom.

Takode, dalje je predvideno sagledavanje kreditnog rizika prema grupi povezanih lica. Naime,
ukoliko duznik pripada grupi povezanih lica, neophodno je da se sagleda da li i izloZenosti
prema drugim licima iz grupe treba smatrati neperformansnim, ukoliko one ve¢ nisu
obezvredene ili tretirane kao difolt, izuzev izlozenosti u sporovima, koji su nezavisni od

solventnosti povezanog lica.*®

1 Prema ¢lanu 149. ITS-a.
2 prema ¢lanu 150. ITS-a.
* Prema ¢lanu 152. ITS-a.
* Prema ¢lanu 153. ITS-a.
 Prema €lanu 154. ITS-a.
6 Prema ¢€lanu 155. ITS-a.
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Znacajno je sagledati i moguénosti migracije neperformansnih u performansne izloZenosti,

koja se, prema ITS-u, moze realizovati ukoliko su ispunjeni svi slede¢i kriterijumi®’:

— izloZenost ispunjava izlazne kriterijume (eng. exit criteria) koji se primenjuju prilikom
ukidanja obezvredenja ili klasifikacije u ,,difolt”;

— stanje duznika je poboljsano toliko da se izvesno ocekuje puna otplata duga, u skladu
sa originalnim ili, ukoliko je primenjivo, izmenjenim uslovima otplate;

— duznik nema bilo koji iznos dospelih obaveza starijih od 90 dana.

Prema ITS-u, izloZzenost ¢e ostati klasifikovana kao neperformansna dok ti Kriterijumi nisu
ispunjeni, ¢ak i ukoliko su ispunjeni kriterijumi prema kojima se izloZenost vise ne smatra

difoltom ili ako institucija koja izveStava ukine obezvredenje.

Na osnovu svih prethodno obrazloZenih elemenata koje predvida ITS, smatramo da ¢e puna
primena takvog pristupa, uz neophodno posStovanje principa maksimalne opreznosti i
transparentnosti u izve§tavanju i tretiranju neperformansnih izloZenosti kao takve®
obezbediti moguénost da se utvrdi stvarno stanje kvaliteta kreditnog portfolija pojedina¢nih
banaka i kreditnog portfolija na nivou bankarskog sektora u celini. Znacajno je istaci da ITS
predvida da izlozenost banaka obuhvata sve instrumente duga i da u proceni verovatnoce
izmirenja kreditnih obaveza duznika ne priznaje ocekivane tokove koji mogu nastati na
osnovu realizacije kolaterala. Analiziraju¢i kriterijume koji opredeljuju mogucénost ponovnog
tretmana plasmana kao performansnog, nakon njegove kategorizacije u NPL, moZe se
zakljuciti da ITS predvida princip izmirenja obaveza starijih od 90 dana, §to je uobicajena
bankarska praksa, ali da predvida i istovremenu procenu izvesnosti pune naplate preostalog
duga, kao 1 ispunjenost kriterijuma definisanih prilikom ukidanja obezvredenja, $to je Sire
postavljen okvir, ali, istovremeno, smatramo i da za konzistentno tumacenje treba jasno
precizirati procenu stanja duZznika koje dokazuje da se ocekuje izvesna naplata potrazivanja,
putem konkretnih metodoloskih odrednica. Konacno, uvazavaju¢i prethodno navedeno,
zakljuCujemo da je moguce na adekvatan nacin proceniti stvarne rizike koji mogu ugroziti
stabilnost bankarskog sistema u celini i pravovremeno preduzeti korektivne aktivnosti,
odnosno sprovoditi efikasne aktivnosti makroprudencionog nadzora, sa ciljem postizanja ili

unapredenja stabilnosti nacionalnog bankarskog sistema.

*" Prema ¢lanu 156. ITS-a.
*8 Misli se na realan prikaz NPL, bez potcenjivanja volumena te kategorije izlozenosti banaka.
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Osim definicije NPL, EBA je kreirala i definiciju forbearance-a i razvila nadzorne obrasce za
izvestavanje.*® Jednom kada Evropska komisija usvoji dokument, on predstavlja dodatak
okviru za finansijsko izvestavanje (eng. financial reporting framework — FINREP), §to je
definisano vaze¢im tehni¢kim standardima — ITS za nadzorno izvestavanje, koje je odobrila
Evropska komisija®. Definicija neperformansnih izlozenosti je proistekla iz definicija

51
I

obezvredenja i difolta prema MSFI*! i regulative EU®, pri ¢emu je Sire postavljena od tih

definicija jer su definisani zajednicki kriterijumi za identifikaciju i prestanak, ¢iji je cilj veca
harmonizacija indikatora za kvalitet aktive Sirom Evrope. Taj kriterijum se odnosi na grani¢ni
broj dana docnje i to 90 dana dospelosti. Predlozena definicija je primenjiva na Sve vrste
kredita i duzni¢kih hartija od vrednosti u bilansu stanja. Draft definicije u finalnom ITS-u se
ne primenjuje na aktivu, odnosno izlozenosti, koje se drze radi trgovanja, a obuhvata sve
vanbilansne izloZenosti. Znacajno je napomenuti da se ovakva definicija oslanja na postojeci
koncept obezvredenja i defolta i ona predstavlja njihovu dopunu. S obzirom na ¢injenicu da
definicije difolta i obezvredenja nisu modifikovane, takva harmonizacija definicije
neperformansne izloZenosti nece direktno uticati na profitabilnost finansijskih institucija ili na
kapitalne zahteve i racija. Kriterijumi koje je definisala EBA potpuno su saglasni sa
definicijom difolta koju je propisala Bazelska komisija.>® Treba napomenuti da EBA predvida

jasnu razliku izmedu merenja neperformansne izlozenosti, ne uzimajuci u obzir kolateral, i

pripadajucih rezervisanja, koja ukljucuju kolaterale.

Saglasno svemu prethodno navedenom, pozivajuéi se na finalni nacrt ITS-a, u kojem je
predvidena harmonizacija definicija, autor smatra da treba dati Siri osvrt na to kako se u
akademskoj literaturi odreduje NPL, $to je prethodilo usvajanju ovakve harmonizovane
definicije koja je primenjiva za zemlje EU. Cilj tog pristupa je potpuno razumevanje znacaja i
uloge neperformansnih plasmana, posebno kreditnih plasmana, koji predstavljaju znacajne
faktore sveukupnog stanja pojedinacne finansijske institucije, a posledicno bankarskog

sektora u celini, kao i povratne veze NPL i makroekonomskih uslova.

9 EBA finalni nacrt ,,Primena tehniCkih standarda”, 3—4.

%0 Objavljeni 28. juna 2014.

5 Eng. International Financial Reporting Standards — IFRS.

52 Regulation (EU) No 575/2013 (Capital Requirements Regulation — CRR).

53 Bazelski komitet za superviziju banaka (Basel Committee on Banking Supervision — BIS), International
convergence of capital measurement and capital standards, a revise framework — comprehensive version,
paragraf 452.

23



Prema Sluzbenom listu Evropske unije®®, da bi Evropski odbor za sistemske rizike (eng.
European Systemic Risk Board — ESRB) mogao da vrsi funkciju makrobonitetne kontrole, od
finansijskih institucija bi trebalo zahtevati da izveStavaju 0 svojim aktivnostima
restrukturiranja i neprihodujuc¢im izlozenostima, dostavljanjem doslednih, ta¢nih i uporedivih
podataka o rezervisanjima za kreditne gubitke i merama restrukturiranja.”> Aktivnosti
restrukturiranja i neprihodujuce izlozenosti obuhvacene Su postoje¢im racunovodstvenim
zahtevima za prikazivanje informacija o kreditima i izloZenostima duzni¢kih hartija od
vrednosti i njihovog kreditnog kvaliteta.® Medutim, i taj izvor navodi da ne postoje
sveobuhvatna i uskladena definicija pojmova restrukturiranja i neprihodujuéih izlozenosti ni
specifi¢ni i detaljni zahtevi za nadzorno izvestavanje. S tim u vezi, navodi se da, zbog
neharmonizovane definicije, tehni¢kim standardima treba utvrditi konkretne definicije
restrukturiranja i neprihodujucih izlozenosti, kao i pripadajuce obrasce izvestavanja, sa ciljem

da se omoguce komparacija i jo§ ve¢i nivo pouzdanosti ocene kvaliteta imovine.

Rottke i Gentgen®’ navode da u Nemadkoj, i sa formalnopravnog i sa akademskog aspekta, ne
postoji univerzalna definicija NPL. Autori dalje isticu da i Hellauer smatra da postoji
nedostatak regulatornog okvira koji bi definisao kriterijume za preciznu klasifikaciju kredita.
Imajucéi to u vidu, postoji spektar razlicitih definicija i interpretacija NPL. Posmatrano u uzem
kontekstu, a prema odrednicama Bazel 11 standarda,®® NPL su krediti koji su dospeli i nisu
naplaceni vise od 90 dana, §to uobiCajeno predstavlja tri ocekivana plac¢anja. Takav pristup
klasifikaciji kredita kao neperformansnih primenjuje veéina zemalja G-10, isti¢u Rottke i
Gentgen, pozivajuci se na Cortavarria i ostale. Ti autori navode da se, posmatrano u Sirem
kontekstu, pod pojmom neperformansnih kredita podrazumevaju svi krediti losijih

performansi®.

> Sluzbeni list Evropske unije L 48/1, nezakonodavni akt, 20. februar 2015.

> U skladu sa Izvrinom (provedbenom) uredbom (EU) br. 680/2014.

% Sluzbeni list Evropske unije L 48/1, u skladu s Uredbom (EZ) br. 1606/2002 Evropskog parlamenta i Veéa (3)
i Direktivom Veca 86/635/EEZ (4).

% Rottke, N. B., Gentgen J., 63-64.

% ECB definise NPL u skladu sa definicijom difolta prema Bazel 1l standardu, odnosno kredit se smatra
neperformansnim kada je obaveza po osnovu glavnice i/ili kamate dospela pre 90 dana ili duze ili kada postoje
opravdani razlozi za sumnju da ¢e placanje biti izvrSeno u celini (https://www.ech.europa.eu/paym/coll/html/
questions.en.html).

» Belgija, Francuska, Italija, Japan, Kanada, Holandija, Nemacka, SAD, Svedska i gvajcarska.

% Eng. Sub-performing loans
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https://www.ecb.europa.eu/paym/

Takvi krediti su ve¢ kategorizovani kao ,,difolt”, ali nisu ispunili kriterijume iz definicije
Bazel Il standarda. Siri pristup definisanja NPL podrazumeva i kredite koji su na ,.,posebnim

listama posmatranja”®

, a to su krediti koji su jo$ uvek performansni, ali imaju izvesnu
verovatnocu difolta u bliskoj buduénosti i banka im je dodelila kategoriju internog rejtinga
,B”%% ili logiju, isticu Rottke i Gentgen®, pozivajuéi se na ono §to navode Kroll i Mercer

Oliver Wyman.

Alton i Hazen® isti¢u da su NPL krediti oni krediti koji su dospeli pre 90 ili vise dana ili
krediti za koje se viSe ne obraCunava razgranicenje kamata. Oni naglasavaju i da problem

neperformansnih kredita po¢inje da raste usporavanjem tempa razvoja ekonomije.

Proucavajuci uzroke rasta neperformansnih kredita u Zimbabveu, Mabvure, Gwangwava,
Faitira, Mutibvu i Kamoyo® dali su sadrzajan prikaz definicija neperformansnih kredita
prema relevantnim autorima. Saglasno tome, autori kao znacajne izdvajaju definicije Hannie,
koji konstatuje da su neperformansni krediti oni krediti koji ne generi$u prihode, §to su dalje
podrzali Caprio i Klingebiel®®, prema kojima su neperformansni krediti odredeni kao oni
krediti koji ve¢ relativno duZzi period ne generiSu prihode, pri ¢emu glavnica i/ili kamata na
takve kredite nije placena najmanje 90 dana. Sa prethodnim odrednicama NPL saglasan je i
Guy, koji navodi da se neperformansni krediti uobi¢ajeno definisu kao krediti po kojima su
obaveze dospele pre 90 dana i vise, a nisu izmirene, kako izdvajaju Mabvure, Gwangwava,
Faitira, Mutibvu i Kamoyo®’. Dalje, kako istide ta grupa autora, sli¢nog stanovista su i Bexley
i Nenninger koji navode da su neperformansni krediti oni za koje je evidentirano kasnjenje u
placanju, bilo glavnice ili kamate, 90 dana ili duze.

Caprio i Klingebiel®

smatraju da su neperformansni krediti oni za koje placanje kamate kasni
odredeni broj dana. Prema njihovom misljenju, iako ne postoji medunarodno priznat standard
koji bi odredio taj vremenski limit, bankarski supervizori ¢esto upotrebljavaju 90 dana kao

prelomni trenutak.

%1 Eng. Watch list loans

%2 1li odredeni ekvivalent kategoriji ,,B<.

% Rottke, N. B., Gentgen J., 63-64.

® Alton, G., Hazen, J., 1.

% Mabvure, J., Gwangwava, E., Faitira, M., Mutibvu, C., Kamoyo, M., 468.
% Citirani u Fofack-u.

%" Mabvure, J., Gwangwava, E., Faitira, M., Mutibvu, C., Kamoyo, M., 468.
%8 Caprio, G., Klingebiel, D., 23.
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Pod pojmom kreditnih gubitaka definisu stvarne gubitke po kreditima koje su banke otpisale,
Sto je preostali saldo kredita umanjen za pokrivenu vrednost, ukljucuju¢i kolateral, dalje

umanjen za troSkove naplate.

Fofack® istie da Bazel II standard predvida potrebu uvodenja standardizovanog i pristupa
zasnovanog na internom rejtingu. Prakti¢no, to podrazumeva prilagodavanje kapitalnih
zahteva preovladujuéim savremenim tehnikama risk menadmenta’. Da bi osigurala
moguénost poredenja izmedu banaka, Bazelska komisija za superiziju banaka je tim
standardom ustanovila minimalne kvalifikacione kriterijume koji treba da budu primenjeni u
internom pristupu, a koji pokrivaju sveobuhvatnost i integritet mogu¢nosti banaka za internu
procenu kreditnog rizika. Autor navodi da je, iz razloga prakti¢éne primene, prihvatljiva
definicija NPL kao kredita koji ¢e u skorijem periodu dobiti status supstandardnih. Dalje, kao
neperformansni se klasifikuju svi krediti koji su dospeli, a nenaplaceni u periodu od najmanje
90 dana. Fofack’* napominje da je pojam ,,0bezvredenih kredita” (eng. impaired loans)

racunovodstveni izraz za ,,neperformansne kredite”.

Sagledavajuéi konsekvence neperformansnih kredita, Fofack? u analizi dalje ukazuje na to da
su ekonomski i finansijski troskovi takvih obezvredenih kredita znacajni. Potencijalno, takvi
krediti mogu negativno da uti¢u na privatne investicije, da ugroze obim kredita privatnom
sektoru, u vidu smanjenja kapitala, a mogu da uzrokuju i akumulaciju gubitaka i posledi¢no
povecanje rezervisanja. Ti krediti, takode, mogu da uti¢u i na smanjenje privatne potrosnje i,
ukoliko nisu ustanovljeni mehanizmi zastite malih deponenata, mogu biti uzrok ekonomske
kontrakcije, posebno u uslovima opadajuceg kapitala u kontekstu kreditne krize uzrokovane
erozijom kapitala i imovine banaka. Pozivaju¢i se na Cortavarria-u, Fofack” isti¢e da su i
fiskalni troskovi takvih obezvredenih kredita znacajni i da variraju zavisno od obima i duzine

trajanja krize”.

* Fofack, H., 2-4.

"0 Institute of international finance — Il F (1999), Bank for International Settlements — BIS (2003)

! Fofack, H., 3.

"2 Fofack, H., 3.

" Isto.

" Navedeno prema studiji Svetske banke koja pokazuje da su fiskalni troskovi u pojedinim sluajevima izmedu
1% i1 2% GDP, na primeru africkih zemalja — 1,5% GDP-a Gane, 2% Gvineje i mnogo vise u drugim sluc¢ajevima
(Basu 1998).
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Guy i Lowe™ navode da je u literaturi identifikovano nekoliko nedostataka u klasifikaciji
NPL. Pre svega, velina podataka je zasnovana na knjigovodstvenoj, a ne na trzi$noj
vrednosti, Sto ograni¢ava sagledavanje realne vrednosti kvaliteta aktive, a posebno u
pogorSanim ekonomskim uslovima. Autori dalje isti¢u, pozivajuéi se na Jones-a, da
institucionalno i regionalno odgadanje izvrienja prava poverilaca’® moze umanjiti njihovu
korisnost kao pokazatelja kreditnog kvaliteta. Guy i Lowe’’ u svom radu prikazuju pet
kategorija za Klasifikaciju kredita u Barbadosu i to: kategorije tekuc¢ih kredita — ,,standardni
9578 -

krediti” (eng. pass), ,.krediti sa posebnom napomenom”'” i ostale tri kategorije kredita koji

nisu standardni — ,,substandardna”, ,,sumnjiva” i ,,gubitak”.

Obrazlazu¢i detaljnije odrednice i uzroke nastanka NPL, autori navode da je racio NPL
procentualni udeo sume kredita kategorizovanih kao ,,supstandardni”, ,,sumnjivi” i ,,gubitak”
u ukupnim kreditima. Guy i Lowe’, analizirajué¢i uzroke nastanka NPL, isticu pokusaje
Graham-a i Humphrey-a i Sinkey-a i Greenwalt-a da modeluju kreditni rizik, upotrebom
jednostavnog linearnog modela koji objasnjava uticaj klasifikacije kredita kao pokazatelja
koji ukazuje na buduce kreditne gubitke. U novijim analizama se istice da su odluke
menadzmenta banke kljuéni uzrok nastanka neperformansnih kredita. Prema Guy-u i Lowe-
u®, Sinkey i Greenwalt su zaklju¢ili, na osnovu sagledavanja i kontrole ekonomskog i
geografskog okruZenja u kojima banke posluju, da specifi¢ni pokazatelji karakteristi¢ni za
pojedicane banke, kao S§to su stopa povracaja kredita, racio volatilnih izvora (eng. volatile-
funds ratio) i racio kredita u odnosu na ukupnu aktivu, pozitivno doprinose kreditnom riziku u
154 banke u SAD, u periodu od 1984. do 1986. godine.

Berge i Boye® u analizi problemati¢nih kredita banaka navode da se problemati¢ni krediti
sastoje od dve grupe — neperformansnih kredita i kredita koji nisu u kasnjenju (eng. non
delinquent), ali za koje banka smatra da su delimi¢no sporni — sumnjivi (eng. doubtful).
Kredit ¢e se smatrati kao neperformansni kada kamata i glavnica nisu pla¢ene o roku dospeca.

Tada banka treba da proceni koliki je mogu¢i gubitak po takvom kreditu.

" Guy, K., Lowe, S., 81.

’® Forbearance — odlaganje izvrenja u smislu prava poverilaca; odlaganje pla¢anja od kreditora.

"Guy, K., Lowe, S., 81.

"8 Odnosi se na dospele kredite izmedu jednog i tri meseca ili kredite sa odredenim manjim problemima.
" Guy, K., Lowe, S., 83.

% sto.

81 Berge, T., Boye, K., 65-66.
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Sumnjivi krediti su oni u kojima se nije formalno dogodio slu¢aj difolta, ali za koje banka,
ipak, smatra da su sumnjivi. Dakle, prema tom izvoru, kategorizacija u NPL nije
determinisana odredenim konkretnim brojem dana docnje po osnovu kamate i1 glavnice, veé
uopSteno kaSnjenjem u placanju. Autori, takode, navode da banke moraju da procene
oc¢ekivane gubitke po osnovu problemati¢nih kredita ukoliko je duznik otisao u bankrotstvo ili
zbog drugih razloga ne moze da servisira svoje obaveze. Stvarno evidentirani gubici se

znadajno razlikuju u odnosu na procene gubitaka.®?

To proistice iz bliske povezanosti problemati¢nih kredita i evidentiranih gubitaka. Na iznos
evidentiranih gubitaka uti¢u neo¢ekivani gubici i ukidanje prethodno evidentiranih gubitaka,
kao i ¢injenica da period evidentiranja problemati¢nih kredita, uzimajuéi u obzir trend

njihovog rasta, i gubitaka moze biti razlicit.

U daljoj elaboraciji Berge i Boye®® isti¢u da banke moraju da procenjuju o&ekivane gubitke po
osnovu problemati¢nih kredita ukoliko je duznik bankrotirao ili iz drugih razloga ne moze da
servisira svoje obaveze prema banci. Takode, oni zakljuuju da se, u velikoj meri,
evidentirani gubici sastoje od promena u procenama gubitaka, a da je rast problemati¢nih

kredita prvenstveno povezan sa otplatnim kapacitetom duznika i namerom da servisira dug.

Sagledavajuéi determinante problemati¢nih kredita, Berge i Boye® navode da je volumen
problemati¢nih kredita osetljiv na ekonomske cikluse 1 da je ocekivano ve¢i u periodima
kontrakcije, odnosno manji u periodima ekspanzije. Autori istiCu, pozivajuci se na analize
koje su uradili Benito i ostali, Froyland, kao i Larsen i Pesola, da su neke od analiza
zasnovane na izrazu koji ukazuje na o€ekivani nivo neperformansnih kredita, kako sledi:®

1)

82 Procene ocekivanih gubitaka za problematiéne kredite zvale su se specifi¢na i nespecifi¢na rezervisanja za
kreditne gubitke (eng. specified and unspecified loan loss provisions), u skladu sa regulativom kreditnih gubitaka
(eng. Loan Loss Regulation of 1991). Novom regulativom koja je stupila na snagu u decembru 2004. godine
predvideno je da se izraz specificna rezervisanja za gubitke zameni izrazima ,,obezvredenje na pojedinacnoj
osnovi” (eng. “individual write-downs”) i ,,obezvredenje na grupnoj osnovi” (eng. “group write-downs”).
Videti $ire u: Berge, T., Boye, K., 65.

% Berge, T., Boye, K., 65.

% 1sto, 66.

% Isto.
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gde su:
NPL = neperformansni krediti;
pi = verovatnoca da ¢e duznik ,,i” oti¢i u difolt po svom kreditu;
Li = duznikov dug i;
i=1,...;

n = duznik.

Prema toj relaciji, neperformansni krediti se mogu analizirati na osnovu veravatnoce difolta
duznika po osnovu njegovog kredita i veli¢ine pojedinacnog kredita. Prema tome, moze se
pretpostaviti da verovatnoca difolta za pojedi¢anog duznika zavisi od duznikovog otplatnog

kapaciteta i namere da servisira dug u skladu sa ugovorenim uslovima otplate.

U vezi sa prethodnim, Berge i Boye u nastavku analize zaklju¢uju da se u periodima slabog
ciklicnog razvoja, koje karakteriSu rast nezaposlenosti i pogorSanje zarada korporativnog
sektora, mogu povecati neperformansni krediti i gubici banaka. Dovode¢i u vezu ekonomski
ciklus sa pojedicanim duznikom, oni navode da otplatni kapacitet duznika zavisi od njegovog
prihoda, troSkova zaduzenja i ostalih troSkova, a da banke odobravaju kredite na osnovu

ocekivanih budu¢ih tokova gotovine.

Prilikom odobravanja pojedianih plasmana, analiza banke zahteva detaljno sagledavanje
faktora finansijskog stanja duznika i projektovanih veli¢ina u bilansu uspeha 1 bilansu stanja,
na osnovu kojih se safinjava i ocenjuje budu¢i cash flow duZnika, $to predstavlja sustinu
njegovog otplatnog kapaciteta. Takode, odstupanja ostvarenih od projektovanih, odnosno
o¢ekivanih vrednosti, uti€u na realnu otplatnu snagu i moguénost servisiranja obaveza
duznika i mogu zahtevati izmene inicijalno ugovorenih uslova otplate kredita, sa ciljem
prilagodavanja novom otplathom kapacitetu duznika. To se odnosi na duznike koji imaju
redukovani otplatni kapacitet, ali bi, ipak, mogli da servisiraju obaveze ukoliko bi se
pristupilo, na primer, reprogramu, restrukturiranju i sl. Ako je otplatni kapacitet znacajno
ugrozen i iz operativnih tokova gotovine banka ne oc¢ekuje naplatu, banka pristupa drugim
izvorima naplate potrazivanja, odnosno naplati iz sekundarnih izvora otplate, realizacijom

kolaterala.
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Bexley i Nenninger® neperformansne kredite, takode, definisu kao one kredite koji su 90 ili
viSe dana u kasnjenju po osnovu dospele kamate i/ili glavnice. Konkretno, to znaci da se takvi
krediti smatraju loSom ili ,,toksiénom” aktivom u bankarskim evidencijama. Autori u analizi
idu dalje i navode da je prose¢no veéina banaka pokuSala da zadrzi nizak procenat uces$ca

NPL i na taj na&in zadrzi kvalitet aktive i nivo zarade.®’

Beck, Jakubik i Piloiu® skre¢u paznju da, s obzirom na razli¢ite definicije NPL u razli¢itim
zemljama, poredenje nivoa NPL izmedu zemalja i regiona traba da bude interpretirano sa
posebnom paznjom. Oni navode da, prema najceSc¢e koris¢enoj definiciji, difolt nastupa kada
banka proceni da duznik ne moze da servisira kreditne obaveze prema banci u celini, bez
obzira na mogucénost realizacije kolaterala, ukoliko ga banka poseduje ili u situaciji kada
duznik ima dospele obaveze prema banci starije od 90 dana za bilo koju materijalno znac¢ajnu
kreditnu obavezu prema bankarskoj grupi, prema odrednicama Bazelskog komiteta za
superviziju banaka.’® Medutim, bez obzira na najées¢e primenjivane definicije, pojedine
zemlje za potrebe statistiCkog izveStavanja izveStavaju o kreditima koji su dospeli pre 31 dana

ili 61 dana, dok neke zemlje uopste nisu uskladene sa medunarodnim standardima.

Beck, Jakubik i Piloiu®™® navode da se, na osnovu predloga Instituta za medunarodne
finansije®, sa ciljem unapredenja mogucénosti komparacije medu zemljama, za svrhe
izveStavanja koristi pet nivoa kategorizacije kredita: ,standardni”, ,na posebnom
posmatranju”, ,,supstandardni”, ,,sumnjivi”, ,,gubitak”. Precizna definicija koji krediti spadaju
u svaku od tih kategorija, medutim, varira izmedu zemalja. U nekim sluc¢ajevima, NPL se
odnose na poslednje tri kategorije, dok se u drugim sluc¢ajevima odnose na kategorije

»sumnjivi” i ,,gubitak”; a u nekim slucajevima, samo na kategoriju ,,gubitak”.

Prema misljenju tih autora, osim kriterijuma broja dana docnje, postoje 1 druge razlike medu

definicijama.

Naime, u nekim slu¢ajevima, NPL klasifikacija ne obuhvata samo parametar dana docnje, ve¢

8 Bexley, J., Nenninger, S., 46.

8 Bexley i Nenninger navode da se nakon pritiska regulatora (SAD) da se proceni kvalitet kreditnog portfolio i
priznaju gubici, % NPL povecao sa 2,32% na 4,69%, u 2009. u odnosu na 2008. godinu, u periodu finansijske
krize.

% Beck, R., Jakubik, P., Piloiu, A., 10.

% Basel Committee on Banking Supervision, paragraf 452.

% Beck, R., Jakubik, P., Piloiu, A., 10.

%! Institute of International Finance — IIF.
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I druge elemente, kao §to je slucaj sa regulativom u Rumuniji, gde Klasifikacija kredita
obuhvata i finansijske performanse duznika i Cinjenicu da li je zapoceta sudska procedura

protiv duznika ili nije.

Drugi znadajan aspekt definisanja NPL je da li je izveStavanje o NPL na bruto osnovi®? ili
neto osnovi®®. Dalje, metode koje banke koriste za klasifikaciju vide kredita odobrenih istom
duzniku razlikuju se medu zemljama. U nekoliko slucajeva, ukoliko je kredit klasifikovan kao
obezvreden, svi drugi krediti istom klijentu banke klasifikuju se u istu kategoriju. Takode,
znaCajan aspekt je uloga kolaterala i garancija u procesu klasifikacije. Neki regulatori ne

ukljucuju kolateral i garancije u razmatranje u svrhu odredivanja klasifikacije.

Na osnovu svih pomenutih definicija neperformansnih kreditnih plasmana zakljucuje se da ne
postoji jednoobrazan i opSteprihvacen standard za definisanje te kategorije kreditnih plasmana
banaka. Medutim, u najve¢em broju slucajeva postoji konsenzus 0 maksimalnom broju dana
evidentirane docnje u izmirivanju obaveza prema banci, nakon ¢ega se kreditni plasman
smatra neperformansnim. Vecina nacionalnih bankarskih supervizora definisala je da je takav
»prag” docnje 90 dana i duze. Takode, zakljuCuje se da se, u najveéem broju slucajeva,
prilikom obracuna docnje uzima u obzir saldo dospele glavnice 1/ili kamate, dok se celokupan
iznos plasmana u kasnjenju kategorizuje kao ,,neperformansan” u najve¢em broju slucajeva.
Radi sprovodenja oprezne politike obracuna ispravki vrednosti, odnosno rezervisanja,
pozeljno je da se primenjuje princip posmatranja ,,na nivou duznika”, odnosno da se svi
plasmani odobreni duzniku kod koga je evidentirana docnja 90 dana 1 duza svrstaju u
kategoriju neperformansnih, ukoliko je bar jedan od plasmana odobrenih pojedinacnom
Klijentu ispunio kriterijume za takvu kategorizaciju. U domaé¢em bankarskom sektoru postoji
praksa da se upravo zbog znacCaja i opasnosti koje na poslovne performanse banke imaju
problemati¢ni kreditni ,,aranzmani” poja¢ana paznja posvecuje pravovremenom monitoringu

duznika, plasmana 1 kolaterala.

S tim u vezi, domace poslovne banke formiraju posebne organizacione jedinice koje se bave
plasmanima sa identifikovanim poveéanim nivoom kreditnog rizika® i na taj nagin se sve vise

uskladuju sa dobrim medunarodnim bankarskim praksama.

% Primena medunarodnih standarda.
% Ukljuéujuéi rezervisanja.
% Misli se na poveéan nivou u odnosu na inicijalnu ocenu rizika prilikom odobravanja plasmana.
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Kona¢no, nedvosmisleno se zakljuCuje da postoji efekat ,,uzajamne sprege” izmedu
makroekonomskog ambijenta, finansijskog sistema i realnog sektora i da je jedino
koordinisanim aktivnostima u razli¢itim domenima, uvazavajuéi njihov medusobni uticaj,

moguce unaprediti ekonomsku aktivnost u celini.

Na osnovu svih prethodno iznetih definicija neperformansnih kreditnih plasmana, zakljucuje
se da ne postoji jednoobrazan i opsteprihvacen standard za definisanje te kategorije kreditnih
plasmana banaka. Medutim, u najve¢em broju slucajeva postoji konsenzus o maksimalnom
broju dana evidentirane docnje u izmirivanju obaveza prema banci, nakon ¢ega se kreditni
plasman smatra neperformansnim. Vecina nacionalnih bankarskih supervizora definisala je
takav ,,prag” docnje od 90 dana i viSe. Takode, zaklju¢uje se da se, u najve¢em broju
slucajeva, prilikom obracuna docnje uzima u obzir saldo dospele glavnice 1/ili kamate, dok se
celokupan iznos plasmana u kasnjenju kategorizuje kao ,,neperformansan”, u najveéem broju
slucajeva. Radi sprovodenja oprezne politike obracuna ispravki vrednosti, odnosno
rezervisanja, pozeljno je da bude primenjen princip posmatranja ,,na nivou duznika”, odnosno
da se svi plasmani koji su odobreni duzniku kod koga je evidentirana docnja 90 dana i duza,
svrstaju u kategoriju neperformansnih, ukoliko je bar jedan od plasmana odobrenih
pojedina¢nom klijentu ispunio kriterijume za takvu kategorizaciju. Praksa u domacem
bankarskom sektoru je takva da se upravo zbog znacaja i opasnosti koje na poslovne
performanse banke imaju problemati¢ni kreditni ,,aranzmani” pojacana paznja posvecuje
pravovremenom monitoringu duZnika, plasmana i kolaterala. S tim u vezi, domace poslovne
banke formiraju posebne organizacione jedinice koje se bave plasmanima sa identifikovanim
povec¢anim nivoom kreditnog rizika® i na taj nacin se sve viSe uskladuju sa dobrim
medunarodnim bankarskim praksama. Konacno, nedvosmisleno se zakljucuje da postoji
efekat ,,uzajemne sprege” izmedu makroekonomskog ambijenta, finansijskog sistema i
realnog sektora 1 da je jedino koordinisanim aktivnostima u razliCitim oblastima, a

uvazavajuci njihov medusoban uticaj, moguce unaprediti ekonomsku aktivnost u celini.

Kineski autori Zhang Yu, Yu Gang, Guan Yongsheng i Yang Donghui®® neperformansne
kredite ili ,,loSe kredite” definiSu kao kredite, odnosno instrumente duga, za koje je tesko

naplatiti ugovorenu kamatu ili glavnicu.

% Misli se na poveéan nivou u odnosu na inicijalnu ocenu rizika prilikom odobravanja plasmana.
%yuy, Z., Gang, Y., Yongsheng, G., Donghui, Y., 30 i 31.
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Takode, NPL podrazumeva da postoje signali koji ukazuju na to da je nemoguce da ¢e duznik
izvrsiti otplatu u skladu sa originalnim ugovorom o kreditu, koja se odnosi i na otplatu
glavnice i kamate. Ta grupa autora isti¢e da je definicija NPL utemeljena na klasifikaciji
kredita. U Kini, u skladu sa definicijom datom u ,,Kreditnim pravilima” (eng. Credit Rules,
1995), koja je izdala Narodna banka Kine (eng. People Bank of China), NPL su definisani kao
sumnjivi krediti, osetljivi (eng. sluggish) ili dospeli krediti.

Dospeli krediti su oni krediti koji su dospeli, uklju¢ujuéi i produzenje nakon dospeca, i nisu
otplaceni od duznika, isklju¢ujucéi loSe kredite. Osetljivi krediti su dospeli, ukljucujuéi
produZenje nakon dospeca dve i viSe godina, i jo§ uvek nisu otplaceni. Oni ukljucuju i kredite
koji nisu dospeli ili su dospeli pre manje od dve godine, ali su klijenti prestali da budu aktivni
i da sprovode poslovne operacije, isklju¢ujuc¢i sumnjive kredite. Sumnjivi krediti su krediti
koji su odobreni duznicima ili garantorima koji su otiSli u bankrot ili prestali da otplacuju

kredite.

Autori analiziraju i pristupe Kklasifikaciji i navode da, trenutno, postoje dva pristupa
klasifikaciji bankarskih kredita, koje reprezentuju australijski dvostepeni sistem odlucivanja i
americki petostepeni zakonodavni sistem.””” Australijski sistem predvida podelu kredita u
grupe ,,standardnih” i ,,nestandardnih” kredita. ,,Nestandardni krediti” su definisani kao losi
krediti. Prema americkom sistemu, bankarski portfolio moze da bude klasifikovan, prema
nivou rizi¢nosti kredita, u pet klju¢nih kategorija: ,,standardni” (eng. pass), ,krediti sa
posebnom napomenom”, ,, supstandardni”, ,,sumnjivi”, ,,gubitak”. Znacajan broj zemalja i
regiona primenjuje americ¢ki sistem, ukljucuju¢i Ameriku, zemlje jugoistoéne Azije i
tranzicione zemlje isto¢ne Evrope. Oni su formalno inkorporirali americki sistem u sistem

kreditnog menadzmenta. Kina primenjuje taj sistem od 2002. godine.

Detaljnom analizom, Zhang Yu, Yu Gang, Guan Yongsheng i Yang Donghui sagledavaju
uzroke i okolnosti nastanka NPL i mere za njihovu sanaciju u Kini%. Kao opste odrednice,
isticu da su NPL u komercijalnim bankama u drzavnom vlasnis§tvu prouzrokovani
mehanizmom rada i postupanja vlade, preduzeca i banaka ali, takode, i dubokim istorijskim i

institucionalnim razlozima. Autori isti¢u da uzroke NPL u Kini treba traziti u institucionalnim

% Australia two-grade judgment system (TGJS) i America five-grade judgment system (FGJS).
%yu, Z., Gang, Y., Yongsheng, G., Donghui, Y., 30 i 31.
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razlozima, s obzirom na to da transmisioni mehanizam, preko ekonomskog fundamenta, vodi
ka kreditnom riziku.
Xiaochuan®® istite da uzroci neperformansnih kredita banaka u drzavnom vlasnistvu

preovladujuce proisticu iz sledecih pet razloga:

— direktna intervencija vlade;

— podrska kompanijama u drzavnom vlasnistvu;

— lokalno administrativno i pravno okruzenje;

— prilagodavanje vodece industrijske strukture i biznis problemi banaka u drzavnom

vlasniStvu.

Van Greuning i Brajovi¢ Bratanovi¢'® navode da je koncept neperformansne aktive u celini
uveden kao deo teme klasifikacije aktive, obrazlazu¢i da je neperformansna aktiva ona koja
ne generise prihod. U prvoj fazi, kredit se najées¢e smatra neperformansnim kada je glavnica
ili kamata za predmetni kredit dospela i nenaplacena je u periodu od 90 dana ili duzem, Sto,
kako autori navode, moze varirati zavisno od regulative pojedina¢nih zamalja. Medutim,
klasifikacija 1 rezervisanja po kreditima podrazumevaju mnogo vise od jednostavnog
posmatranja kriterijuma docnje, odnosno dospelog iznosa kredita. Cash flow duznika i
celokupan otplatni kapacitet su mnogo znacajniji nego €injenica da li je kredit dospeo ili nije.
Za svrhe raCunovodstvenog izveStavanja, knjigovodstveni iznos preostale glavnice duga po
kreditu, pre nego iznos dospelih potrazivanja, Koristi se za identifikaciju kredita koji ¢ine
portfolio neperformansnih kredita. Znacajan indikator kvaliteta ukupnog portfolija poslovne
banke jeste upravo portfolio neperformansnih kredita, §to, konac¢no, reflektuje sliku kreditnog
procesa 1 nacina donoSenja odluka poslovne banke o kreditnim plasmanima. Slede¢i takav

indikator je racio naplate.

Van Greuning i Brajovi¢ Bratanovi¢'® isti¢u da bi upravljanje na nivou kreditnog portfolija
trebalo da predvidi izveStavanje koje podrazumeva dinamicki prikaz pokazatelja
neperformansnih kredita za odredeni period i1 nivo rezervisanja radi evidentiranja

potencijalnih gubitaka.

% Zhou Xiaochuan, guverner Narodne banke Kine.
190 Greuning, H., Brajovic Bratanovic, S., 177-187.
1% Isto, 179.
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Podaci u takvom izveStaju obuhvataju slede¢e parametre: bruto krediti, dospeli krediti,
dospeli krediti kao % ukupnih kredita, sporni krediti (eng. bad debt; nenaplativ dug), sporni
krediti kao % ukupnih kredita, posebne rezerve, posebne rezerve kao % ukupnih kredita,

192 racio pokri¢a'®, iznos rezervi za kreditne

trzisna vrednost uspostavljenih kolaterala
gubitke kao procenat ukupnih kredita, krediti privatnom sektoru kao % ukupnih kredita'®,
krediti stanovni$tvu kao % ukupnih kredita (bruto iznos), krediti javhom sektoru kao %
ukupnih kredita'®®, 20 najve¢ih duznika kao % ukupnog bruto portfolio kredita, 20 najveéih
duznika kao % ukupnog iznosa vanbilansne aktive, 20 najve¢ih duznika kao % neto prihoda
od kamate, 20 najvecih duznika kao % ukupne aktive, 20 najvec¢ih duznika kao % ukupnog

potrebnog kapitala.

Van Greuning i Brajovié Bratanovi¢'® isticu da agregatni nivo rezervisanja ukazuje na
kapacitet banke da se efektivno prilagodi preuzetom kreditnom riziku. S tim u vezi, analiza

portfolija neperformansnih kredita trebalo bi da obuhvati sledec¢e aspekte:

— ro¢nost dospelih kredita, ukljucuéi glavnicu i kamatu, i klasifikaciju po broju dana
docnje, vise od 30, 90, 180 i 360 dana. Takode, prikaz moZe da sadrZi podatke o tipu
klijenta i vrsti delatnosti, sa ciljem determinisanja celokupnih trendova;

— razloge pogorsanja kvaliteta kreditnog portfolija, sto moze pomoci da se identifikuju
moguce mere koje banka moze preduzeti sa ciljem da unapredi kvalitet i postojece
stanje, trendove;

— listu neperformansnih kredita, ukljucuju¢i sve relevantne detalje, kao prikaz na
pojedinacnoj osnovi (eng. case-by-case), sa ciljem identifikovanja da li je moguce
unaprediti postojece stanje, odnosno Sta je moguce uciniti kako bi otplatni kapacitet
pojedinacnih duznika bio unapreden i koji od workout ili planova naplate treba da
bude implementiran;

— nivo rezervisanja treba da bude u funkciji determinisanja kapaciteta banke da izdrzi
kreditni difolt. Uticaj na bilans uspeha bi trebalo da se sagleda sa ciljem da se odredi

uticaj pogorsanja kvaliteta aktive na banku.

102 73 aktivu za koju su izdvojene posebne rezerve.

193 Tr7igna vrednost kolaterala kao % posebnih rezervi.
104 Bryto iznos.

1% Bruto iznos.

1% Greuning, H., Brajovic Bratanovic, S., 180—181.
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Imajuéi u vidu da je cilj kategorizacije odredivanje i ocena portfolija u celini i da ispravna
klasifikacija treba da doprinese sveobuhvatnoj stabilnosti poslovne banke, a u sledecoj
instanci i bankarskog sistema u celini, posebno je znac¢ajna identifikacija uzroka koji mogu
doprineti pogorSanju kvaliteta kreditnog portfolia. Prema Hennie van Greuning i Sonji
Brajovic Bratanovi¢,"”” za veéinu banaka koje su neuspesno poslovale pravi problemi poticu
od bankarske kreditne kulture. Kreditna kultura bi podrazumevala i celinu kreditnog procesa i
averznost prema kreditnom riziku. Radi prevencije pogorSanja kvaliteta kreditnog portfolija,

prethodno navedeni autori su dali prikaz uzroka distorzije kreditne kulture banaka:

107 |sto, 181-182, na osnovu Commercial Bank Examination Manual, Board of Governors, Federal Reserve
System, Division of Banking Supervision and Regulation, decembar 1985.
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Tabela 5a. Uzroci distorzije kreditne kulture banaka

Produzenje (dugorocno, preko razumnog i opravdanog roka) kredita direktorima i velikim akcionarima, zanemarujuci principe kreditne politike, a

pod pritiskom povezanih lica. To je bilo kljucni uzrok propasti signifikantnog broja banaka.

Nastaje kada su odobreni krediti sa nepotrebno visokim rizikom ili krediti koji su produzeni pod nepovoljnim uslovima, uz potpunu svesnost o
narusavanju principa kreditne politike. Razlozi za ovakve kompromise, uobicajeno, ukljucuju samoposlovanje, okrenutost ka ostvarenju profita iznad

svega, trzisni pritisak ili licne sukobi interesa.

Situacija u kojoj je usmerenost na zaradu ispred ispravnog donosenja odluka, sa nadom da se rizici ne¢e materijalizovati ili dovesti u situaciju da se

odobravaju krediti sa nezadovoljavaju¢im uslovima otplate. Ovo je relativno Cest problem, s obzirom na to da je kreditni portfolio najcesée kljucna

prihodovna aktiva banaka.

Navedeno podrazumeva kredite koji su produzeni bez adekvatne procene kreditne sposobnosti duznika.

Cest uzrok losih odluka o kreditima. Uobi¢ajeno se manifestuje nedostatkom adekvatne supervizije starih, poznatih dunika, kod kojih je odlu¢ivanje
zasnovano na usmenim informacijama, pre nego na pouzdanim 1 potpunim finansijskim podacima, ili na optimistiénim tumacenjima njihovih
identifikovanih kreditnih slabosti, iz razloga Sto su nepovoljne situacije u proslosti prevazilazili. Takode, banke mogu ignorisati znake upozorenja
koji se odnose na duznika, ekonomiju, region, industriju ili ostale relevantne faktore i1 propustiti sprovodenje naplate u skladu sa ugovorom,
ukljucujuéi 1 nedostatak pravovremenih pravnih aktivnosti 1 realizacije.

Izvor: Greuning, H., Brajovic Bratanovic, S., 181-182.

3

~



Tabela 5b. Uzroci distorzije kreditne kulture banaka

Neefektivna kontrola 1 nadzor uvek rezultiraju nedostatkom adekvatnog poznavanja ponasanja i poslovanja duznika u periodu vazenja kredita.

Posledicno, inicijalno ispravni krediti mogu prerasti u problemeticne 1 generisati gubitke zbog nedostatka efektivne kontrole 1 nadzora.

To ukljucuje nedostatak tehnickih sposobnosti kreditih sluzbenika da analiziraju finansijske izvestaje 1 obezbede 1 procene bitne kreditne informacije.

Uobicajeno, ukljucuje sledece:

v' produZenje kredita koji su inicijalno odobreni sa procenom prihvatljivih finansijskih rizika, na na¢in 1 do nivoa koji je iznad razumnog otplatnog
kapaciteta duznika. Ovo je ucestali problem u nestabilnim ekonomijama koje karakterisu volatilne kamatne stope;

v' krediti sa visokim uée$¢em banke u finansiranju ukupnih trokova projekta u odnosu na sopstveno uce$ée investitora. Krediti za real estate
transakcije sa malim ucescem kapitala, takode, spadaju u ovu grupu;

v krediti zasnovani na oéekivanju uspe$nog kompletiranja poslovne transakcije, a ne na proceni duznikove kreditne sposobnosti i krediti odobreni
za Spekulativne namene finansiranja nabavke robe 1 hartija od vrednosti;

v krediti odobreni kompanijama koje posluju u ekonomski ugrozenim oblastima ili industrijama;

X

krediti odobreni na osnovu znac¢ajnih depozita u banci, a ne na osnovu zdrave neto vrednosti ili kolaterala;

v’ krediti zasnovani na kolateralu problemati¢ne likvidacione vrednosti ili neadekvatnoj margini pokri¢a duga kolateralom.

Izvor: Greuning, H., Brajovic Bratanovic, S., 181-182.



Dobra medunarodna praksa, koja je usvojena u vecini zemalja, predvida sistem kategorizacije

aktive u pet celina koje odreduju kvalitet kreditnih plasmana banaka, prema razli¢itim

Kriterijumima (tabela 6).

108

Tabela 6. Sistem kategorizacije kredita

R.
BR.

n

KATEGORIJA

Prihvatljiva

Aktiva sa
posebnom
napomenom

Supstandardna

Sumnjiva

Gubitak

KARAKTERISTIKE

Kredit za koji nisu uoceni problemi u otplati 1 za koji se ne ocekuje
materijalizacija rizika u periodu otplate.
Kredit sa ¢injenicnim slabostima, ali za koji se, ipak, ne ocekuje gubitak ili

klasifikovanje u supstandardnu kategoriju.

Kredit kod koga finansijski polozaj duznika, kao ni uspostavljeni kolaterali,

banci ne pruzaju sigurnu zastitu od gubitaka.

Supstandardni krediti sa dodatnim rizicima 1 za koje su pokusaji banke da
naplati potrazivanje neizvesni u meri da nadoknadi njen kapital.

Kredit koji se smatra nenaplativim, za koji duznik nema spremnost i
sposobnost za otplatu, a takode, instrumenti obezbedenja ovakvog plasmana
su izgubili originalnu vrednost ili uopste ne postoje. Za ovakve kredite mozda
postoji jos neka mogucnost naplate, ali dodatni napori za realizaciju takvih
mogucnosti se smatraju nerazumnim 1 neopravdanim. Saldo kredita u ovoj

kategoriji se otpisuje iz bilansa banke.

Izvor: Corporate and SME Workouts, A Manual of Best Practice, IFC Advisory Services,

Access to Finance, 3.

Imajuéi u vidu da se definicije NPL oslanjaju na klasifikaciju aktive i da podrazumevaju

odredeni stepen izdvajanja za rezervisanja za kreditne gubitke, znaCajno je istaci

kategorizaciju aktive prema nivou rizika, $to sumarno predstavljaju pomenuti autori. Naime,

kvalitet kreditnog portfolija banke meri se putem Klasifikacije i rezervisanja za gubitke, sa

ciljem da se proceni verovatnoca da ¢e duznik vratiti kredit i, s tim u vezi, da li je izvrSena

adekvatna klasifikacija pojedinacnog plasmana.

198 Corporate and SME Workouts, A Manual of Best Practice, IFC Advisory Services, Access to Finance, 3.
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Dalja razmatranja obuhvataju i kvalitet kolaterala i moguénost duznika da generise potrebnu gotovinu. Greuning i Brajovi¢ Bratanovi¢'® daju

sistemati¢an prikaz kategorija klasifikacije aktive (tabela 7).

Tabela 7a. Kategorije klasifikacije aktive, prema medunarodnim standardima

Otplatni kapacitet se ne dovodi u sumnju. Generalno, krediti 1 ostala aktiva koji su potpuno obezbedeni (ukljucujuci
1.  Standardna glavnicu i kamatu) gotovinom ili gotovinskim ekvivalentima, bez obzira na dugovanja ili druge nepovolje kreditne

faktore.

Aktiva sa potencijalnim slabostima koje mogu, ukoliko nisu proverene ili otklonjene, oslabiti aktivu u celimi ili

potencijalno narusiti duznikov otplatni kapacitet u buducénosti. Na primer, kredit odobren na osnovu neadekvatnog

Aktiva sa posebnom

2.  napomenom ili aktiva
,,Na posmatranju* posluju u ekonomskim ili trziSnim uslovima koji mogu negativno uticati na duznika u buduénosti. Takode, duznici sa

ugovora o kreditu, gubitak kontrole nad kolateralom ili nepostojanje adekvatne dokumentacije. Krediti duznicima koji

nepovoljnim (Stetnim) trendovima u njihovim poslovnim aktivnostima ili sa neuskladenim bilansnim pozicijama u

bilansu stanja, ali koji, jo$ uvek, nisu dostigli tacku kada je otplata ugrozena.

Izvor: Greuning, H., Brajovic Bratanovic, S., 177-178.

199 Greuning, H., Brajovic Bratanovic, S., 177-178.
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Tabela 7b. Kategorije klasifikacije aktive, prema medunarodnim standardima

R.
BR.

3.

4.

5.

KATEGORIJA

Supstandardna

Sumnjiva

Gubitak

KARAKTERISTIKE

Ugrozen otplatni kapacitet, a naroCito kada su primarni izvori otplate nedovoljni 1 banka mora da racuna na sekundarne
izvore otplate, kao Sto su kolaterali, prodaja fiksne imovine, refinansiranja ili dokapitalizacija (novim kapitalom).
Supstandarna aktiva se najcesée odnosi na kredite odobrene duznicima koji nemaju dovoljan raspolozivi cash flow za
1izmirenje tekucih dospeca obaveza, ukljucujuci 1 kredite 1 date avanse duznicima koji su znacajno podkapitalizovani. U
ovu kategoriju, takode, mogu biti ukljuceni 1 kratkorocni krediti 1 avansi duznicima Ciji ciklus konverzije zaliha u
gotovinu nije dovoljan za otplatu kredita o dospecu. Neperformansna aktiva koja je najmanje 90 dana dospela se
uobicajeno se klasifikuje kao supstandardna, kao 1 za kredite 1 avanse za koje se ponovo ugovaraju uslovi, a za koje je
duznik izmirio dospele kamate, iz njegovih sopstvenih izvora, pre ponovnih pregovora i dok se ne dostignu odrzive
performanse predvidene u realnom planu otplate.

Aktiva koja 1ma iste identifikovane slabosti kao supstandardna aktiva, ali je naplata u celini upitna na osnovu postojecih
Cinjenica. Postoji moguénost gubitka ali odredeni faktori koji mogu ojacati kvalitet aktive su prisutni 1 odlazu
klasifikaciju aktive u kategoriju ,,gubitak™, dok precizniji status ne bude odreden. Neperformansna aktiva koja je dospela
pre najmanje 180 dana se, takode, klasifikuje u kategoriju ,sumnjiva“, osim ukoliko je adekvatno (dovoljno)
kolateralizovana.

Aktiva koja se smatra nenaplativom 1 ima tako nisku vrednost da se ne moze smatrati aktivom koja moze obezbediti
profit u buduc¢nosti (eng. bankable asset). Ova klasifikacija ne znaci da je aktiva apsolutno nenaplativa, ali proces
odlaganja ispravke vise nije opravdan, iako bi delimicna naplata mogla biti moguca u buduénosti. Neperformansna

aktiva je ona koja je dospela pre najmanje 1 godinu, izuzev ukoliko takva aktiva nije izuzetno dobro obezbedena.

Izvor: Greuning, H., Brajovic Bratanovic, S., 177-178.
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Saglasno definisanim kategorijama za klasifikaciju aktive, shodno nivou rizika, Greuning i
Brajovi¢ Bratanovi¢ predlazu procente rezervisanja za kreditne gubitke™, koji se odnose na

zemlje sa manje razvijenim pravnim okvirom (tabela 8).'!

Tabela 8. Kategorizacija aktive prema medunarodnim standardima i % rezervisanja

R.
KATEGORIJA % REZERVISANJA KVALIFIKACIJA
br.
1. Standardna 1-2% Opste rezerve za gubitke

Aktiva sa posebnom napomenom
N , 5-10% Posebne rezerve
ili aktiva ,,na posmatranju®

3. Supstandardna 10-30% Posebne rezerve
4. Sumnjiva 50-75% Posebne rezerve
5. Gubitak 100% Posebne rezerve

Izvor: Greuning, H., Brajovic Bratanovic, S., 186.

Greuning i Brajovi¢ Bratanovi¢''? dalje elaboriraju da je upravo klasifikacija aktive kljuéni
instrument risk menadzmenta. Aktiva se klasifikuje u trenutku nastanka, nakon ¢ega se prati 1
eventualno reklasifikuje, u skladu sa nivoom kreditnog rizika, ako nastanu okolnosti koje bi
odredile potrebu promene klasifikacije. Klasifikacija po duznicima i plasmanima prati se bar
nekoliko puta godiSnje, minimalno saglasno regulatornim zahtevima centralnih banaka
pojedina¢nih zemalja, kao i u skladu sa interno definisanim aktima poslovnih banaka. Cilj
pracenja Klasifikacije je da se sagledaju performanse i otplatni kapacitet duznika. Ekonomski
trendovi, trzisne promene, uklju¢ujuéi i promene cena, takode, uticu na procenu moguénosti
otplate kredita. Aktiva klasifikovana kao ,,standardna” ili ,,aktiva sa posebnom napomenom —
aktiva na posmatranju” uobicajeno se ponovo sagledava u fazi pracenja kreditnog rizika, bar

dva puta godisnje, dok se ostala — , kriticna” aktiva sagledava najmanje na kvartalnom nivou.

Autori u analizi idu dalje 1 navode da inicijalna klasifikacija duznika treba da bude zasnovana

na moguc¢nosti i nameri duznika da ispuni preuzete obaveze iz operativnih tokova gotovine.

19 Isto, 186.
11 praynim okvirom u domenu naplate potraZivanja i iskustvima u ,,kreditnom oporavku”.
12 Greuning, H., Brajovic Bratanovic, S., 183-184.
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Pojedini regulatori zahtevaju da se svi produzeni Krediti odobreni jednom pojedina¢énom
Klijentu klasifikuju u istu kategoriju rizika, dok eventualna odstupanja moraju biti opravdana i
adekvatno argumentovana. Medutim, nisu svi regulatori saglasni sa prethodno pomenutim
principom, ve¢ predlazu da se svaka pojedicana stavka aktiva klasifikuje, uzimajuci u obzir
sopstvene karakteristike. U slucajevima kada se aktiva, koja se odnosi na jednog duznika,
moze klasifikovati razli¢ito, zavisno od toga da li su primenjeni subjektivni ili objektivni
faktori, obi¢no treba da bude primenjena stroza Klasifikacija. U nekim razvijenim bankarskim
sistemima, banke primenjuju vise od jednog rejting nivoa za aktivu koja je kategorizovana
kao ,,standardna”. Cilj takve prakse je da se unaprede moguénost diferencijacije izmedu
razli¢itih tipova kredita i razumevanje odnosa izmedu profitabilnosti i rejting nivoa.

Saglasno navedenom, autori analiziraju i pojam rezervisanja za kreditne gubitke.!
Klasifikacija aktive predstavlja osnov za determinisanje adekvatnog nivoa rezervisanja za
moguce kreditne gubitke. Takva rezervisanja, zajedno sa opStim rezervama za gubitke koje se
uobi¢ajeno knjize u delu Stuba II kapitala'™ i koje se ne odnose na specifiénu aktivu, ¢ine
osnov za uspostavljanje kapaciteta banke za apsorpciju gubitaka. Prilikom odredivanja
adekvatnog nivoa rezervisanja, treba uzeti u obzir sve znacajne faktore koji se odnose na
naplativost kreditnog portfolija. Prema zaklju¢ima Greuning-a i Brajovic Bratanovic, ti faktori
su kvalitet kreditnih politika i procedura, prethodna iskustva sa gubicima, rast portfolija,
kvalitet menadzmenta u oblasti kreditiranja, naplata kredita i iskustva u pokri¢u, kao i
promene u nacionalnoj i lokalnoj ekonomiji, uslovima poslovanja i generalnim ekonomskim

trendovima.**®

Vrednost aktive treba da se procenjuje sistemati¢no, konzistentno tokom perioda i na osnovu
objektivnih kriterijuma, $to treba da bude podrzano adekvatnom dokumentacijom. Medutim,
procena nivoa potrebnih rezervisanja za kreditne gubitke ukljuuje i1 odredeni stepen
subjektivnosti, pri ¢emu diskreciono pravo menadzmenta treba da bude zasnovano na vaze¢im

politikama i procedurama i u saglasnosti sa njima.

13 1sto, 184-185.
14 Dopunski kapital.
15 Greuning, H., Brajovic Bratanovic, S., 184.
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Prema misljenju tih autora, u nekim visokorazvijenim zemljama ostavljeno je bankama da
odrede ,,razuman” nivo rezervisanja. lako postoje odredene prednosti u proceni gubitaka
zasnovane na principu pojedinacnog posmatranja duznika (eng. case-by-case), posebno za
kategoriju velikih duznika, prakti¢nije je propisati nivo zahtevanih rezervisanja zasnovan na
svakoj klasifikacionoj kategoriji. U mnogim zemljama, a posebno onim sa ,slabim”
ekonomijama, regulatori su propisali obavezan nivo rezervisanja koji je povezan sa
klasifikacijom aktive. Autori detaljnije analiziraju pretpostavke koje se odnose na procente
rezervisanja u razvijenim i nerazvijenim zemljama, tako $to navode da su, na primer za
Sjedinjene Americke Drzave, koje imaju visokorazvijen pravni okvir za kreditni oporavak,
studije pokazale da aproksimativno 10% supstandardne aktive eventualno postane gubitak.
Procenti za kategorije ,,sumnjiva” i ,,gubitak” su, aproksimativno, 50% i 100%, respektivno.
Porede¢i sa zemljama u razvoju, koje nemaju tako efektivan i visokorazvijen pravni okvir i
iskustvo u naplati dugova, realisti¢nije je da bi rezervisanja u rasponu od 20% do 25% za
supstandardnu aktivu mogla da budu procenjena kao gubitak, $to je znacajna razlika u odnosu

na iskustva razvijenih zemalja, opisana na primeru SAD.

Ukoliko poredimo prikazani sistem klasifikacije i procente rezervisanja za kreditne gubitke sa
regulatorno definisanim sistemom koji se odnosi na bankarski sistem u Republici Srbiji, moze
se primetiti da se primenjuje relativno sli¢an princip kategorizacije koji je povezan sa
definisanim procentima obaveznih rezervisanja za kreditne gubitke. Narodna banka Srbije
Odlukom o klasifikaciji bilansne aktive i vanbilansnih stavki predvida redovan obracun
rezervi za procenjene gubitke koji mogu nastati po osnovu bilansne aktive i vanbilansnih
stavki, koji se iskazuje u ukupnom iznosu, u skladu sa promenama kvaliteta i iznosa svojih

potraZivanja, a najmanje tromese&no. ™

Prema ¢&lanu 33. Odluke,™’ osnovicu za obradun rezerve za procenjene gubitke predstavlja
bruto knjigovodstvena vrednost potrazivanja umanjena za neiskoris¢eni iznos okvirnih kredita
i ostalih plasmana koje banka moze bezuslovno i bez prethodne najave da otkaze ili za koje je
ugovoreno pravo banke da jednostrano raskine ugovor usled pogorsanja finansijskog stanja,

odnosno kreditne sposobnosti duznika.

18 Odluka o klasifikaciji bilansne aktive i vanbilansnih stavki, Skuzbeni glasnik RS, br. 94/2011, 57/2012,
123/2012, 43/2013, 113/2013, 135/2014, 25/2015 i 38/2015, &lan 32
17 Isto, ¢lan 33
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Pritom se taj kredit za fizicka lica smatra bezuslovno opozivim ako je to predvideno
propisima kojima se ureduje zastita klijenata banke — fiziCkih lica ili ugovoreni uslovi
dopustaju banci da ga potpuno opozove; 80% neiskoris¢enog iznosa okvirnih kredita i ostalih
plasmana sa efektivnim rokom dospeca do godinu dana; 50% neiskori§¢enog iznosa okvirnih
kredita 1 ostalih plasmana sa efektivnim rokom dospeca duzim od godinu dana; 50% vrednosti
licitacionih i tenderskih garancija, garancija za dobro izvrSenje posla, carinskih garancija,
garancija za izmirenje poreskih obaveza i &inidbenih garancija.'’® U nastavku je data

kategorizacija plasmana i % rezervisanja prema regulativi Narodne banke Srbije.

Tabela 9. Kategorizacija plasmana i % rezervisanja prema regulativi Narodne banke Srbije

:’ KATEGORIJA % REZERVISANJA

.

1. A 0% potrazivanja klasifikovanih u kategoriju A
94 B 2% potrazivanja klasifikovanih u kategoriju B

3 AY 15 % potrazivanja klasifikovanih u kategoryju V
4. G 30 % potrazivanja klasifikovanih u kategoriju G
5. D 100 % potrazivanja klasifikovanih u kategoriju D

Izvor: Odluka o Klasifikaciji bilansne aktive i vanbilansnih stavki, Sluzbeni glasnik RS, br.
94/2011, 57/2012, 123/2012, 43/2013, 113/2013, 135/2014, 25/2015 1 38/2015, ¢lan 34.

Treba ista¢i da je, prema pomenutoj Odluci Narodne banke Srbije**®, banka duzna da utvrdi
iznos potrebne rezerve za procenjene gubitke, koja predstavlja zbir pozitivnih razlika izmedu
rezerve za procenjene gubitke 1 utvrdenog iznosa ispravke vrednosti bilansne aktive i
rezervisanja za gubitke po vanbilansnim stavkama na nivou duznika. Potrebna rezerva za
procenjene gubitke po bilansnoj aktivi i vanbilansnim stavkama predstavlja odbitnu stavku od
kapitala banke. Ukoliko je iznos ispravke vrednosti ve¢i od iznosa rezerve za procenjene
gubitke obracunatog na nivou duznika, banka nije obavezna da obracuna potrebnu rezervu za

procenjene gubitke po bilansnoj aktivi i vanbilansnim stavkama.

18 Efektivnim rokom dospeca, u smislu ¢lana 33, stav 1 Odluke o klasifikaciji bilansne aktive i vanbilansnih
stavki, smatra se prvobitno ugovoreni rok dospe¢a uvecan za sva produzenja tog roka koja banka ocekuje, kao i
za produZenja koja su ve¢ nastala.

19 ]sto.
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Imaju¢i u vidu da je kategorizacija, a u skladu sa njom i obracun rezervisanja, deo
sveobuhvatnog sistema upravljanja rizicima u banci, zna¢ajno je istaci da radi adekvatnog
upravljanja rizicnim plasmanima banke treba uspostaviti procedure upravljanja rizi¢nim

120

plasmanima (eng. workout procedures) " i definisati tretman aktive koja je kategorizovana

kao ,,gubitak”.

Greuning i Brajovic Bratanovic*®* navode da postoje dva osnovna pristupa i postupanja za
kategoriju aktive koja je oznagena kao ,,gubitak”. Prvi pristup predvida da se aktiva oznac¢ena
kao ,,gubitak” zadrzi u knjigama banke dok se ne iscrpe sva raspoloziva sredstva za naplatu.
To je karakteristicno za britansku tradiciju, a u takvim slucajevima, nivo rezervisanja za
gubitke je neuobicajeno visok. Prema drugom pristupu, aktiva oznafena kao ,,gubitak” se
odmah otpisuje iz bankarskih knjiga. Takav pristup je konzervativniji i karakteristian je za
tradiciju SAD. Medutim, treba napomenuti da se takva aktiva smatra neprihodovnom (eng.
nonbankable), ali ne i nuzno nenaplativom. U analizi kreditnog portfolija treba imati u vidu
da se promptnim otpisom takve aktive nivo rezervisanja smanjuje i odreduje odnos kreditnog
portfolija i iznos rezervisanja. U proceni nivoa rezervisanja pojedina¢ne banke, prilikom
analize, treba jasno razumeti da li banka primenjuje agresivnu politiku otpisa aktive oznacCene
kao ,,gubitak” ili za takvu aktivu obezbeduje rezervisanja. Koji od pristupa ¢e biti primenjen,

zavisi i od poreskog zakonodavstva u oblasti tretmana rezervisanja.

Detaljnije posmatrano, prema zapazanjima pomenutih autora, workout procedure su posebno
znacajan aspekt menadzmenta kreditnog rizika i imaju cilj da se pravovremeno identifikuju
problemati¢ni krediti, da se kreiraju strategije naplate, da se ojaca kolateralna pozicija i da se
poboljsa naplata. Ukoliko ne postoje takvi interni akti banke i ako se ne preduzimu aktivnosti

sa ciljem efikasne naplate potrazivanja, to moze ugroziti solventnost banke.

Takvim procedurama bi trebalo definisati organizacionu strukturu i delokrug posebnih
organizacionih jedinica koje se bave problemati¢nim plasmanima banke, kao i na¢ine merenja
ucinaka takvih organizacionih delova, posmatrano kroz zapocete i uspe$no realizovane

naplate pojedinacnih plasmana i na nivou portfolija rizi¢nih plasmana (workout portfolio).'??

120 Eng. Workout procedures. U nacionalnom bankarskom sistemu Republike Srbije, termin workout ima Siroku
primenu i odnosi se na organizacioni deo banke koji je nadlezan za upravljanje rizicnim plasmanima (Workout)
ili procedure upravljanja rizi¢nim plasmanima (workout procedure) i sl.

121 Greuning, H., Brajovic Bratanovic, S., 186-187.

122y smislu broja transakcija i njihovog obima, kao i vremena potrebnog za realizaciju.
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123

Greuning i1 Brajovic Bratanovic™" strategije upravljanja rizicnim plasmanima (eng. workout

strategies) grupiSu na sledeci nacin:

— smanjenje kreditne izloZenosti banke (na primer, tako sto ¢e duznik obezbediti dodatni
kapital, putem dodatnih izvora finansiranja, kolaterala i dr.);

— zajednicke aktivnosti banke i duznika na pronalazenju reSenja za aktivu, unapredenje
mogucnosti servisiranja otplate duga i1 otplatnog kapaciteta, kao Sto su obezbedenje
savetodavne podrske, razvoj planova za smanjenje operativnih troskova i povecanje
prihoda, prodaja imovine, izrada plana restrukturiranja dugova ili uslova kredita i dr.;

— pronalazenje mogucénosti za duznika da bude prodat ili preuzet od lica koje poseduje
bolju kreditnu sposobnost ili organizovanje odredene forme joint-venture partnerstva;

— likvidiranje izloZenosti vansudskim poravnanjem ili preuzimanjem pravnih aktivnosti,

aktiviranjem garancija i kolaterala.

123 Greuning, H., Brajovic Bratanovic, S., 186-187.
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1.2. Faktori neperformansnih plasmana komercijalnih banaka

Trend rasta uceS¢a neperformansnih plasmana je jedan od klju¢nih problema sa kojima se
suocCava najveci broj svetskih ekonomija, ukljuc¢ujuci i zemlje Centralne i Isto¢ne Evrope. Da
bi se problem neperformansnih kredita adekvatno sagledao, neophodno je adekvatno odrediti
determinante takvih plasmana. Na osnovu detaljnije analize treba definisati principe za
postupanje sa neperformansnim kreditima kao i moguce mere za smanjenje njihovog ucesca u

razumnom roku.

Rast neperformansnih kreditnih plasmana direktna je posledica povecanog nivoa kreditnog
rizika pojedianih plasmana koji se odrazava na rast kreditnog rizika na nivou kreditnog
portfolija poslovnih banaka. Sdekvatna procena kreditnog rizika ima izuzetan znacaj, a u
okolnostima koje odreduju njegov rastuci trend, upravljanje kreditnim rizikom dobija jo§ vecu
vaznost, ne samo u fazi preuzimanja kreditnog rizika, ve¢ posebno u fazama pracenja i

definisanja modaliteta minimiziranja kreditnog rizika.

Kreditni rizik'** je jedan od kljuénih rizika koje preuzimaju poslovne banke, a njegova
materijalizacija proisti¢e iz odobravanja plasmana klijentima banaka — privrednim drustvima,
drzavi, jedinicama lokalne samouprave, drugim finansijskim institucijama, preduzetnicima,
poljoprivrednicima, fizickim licima 1 dr. Kreditni rizik znafajno uti€e na stabilnost
bankarskog i finansijskog sistema u celini, a jedan od kljuénih zadataka menadZmenta
poslovnih banaka jeste uspostavljanje i monitoring sistema za upravljanje rizicima, koji sadrzi

faze identifikovanja, merenja, procene i upravljanja rizicima.

124 Kreditni rizik je rizik moguénosti nastanka negativnih efekata na finansijski rezultat i kapital banke usled
neizvrSavanja obaveza duznika prema banci. Banka je duzna da kreditni rizik identifikuje, meri i procenjuje
prema kreditnoj sposobnosti duznika i njegovoj urednosti u izvrSavanju obaveza prema banci, kao i prema
kvalitetu instrumenata obezbedenja potrazivanja banke. Radi adekatnog i efikasnog upravljanja kreditnim
rizikom, banka je duzna da, u skladu sa propisima Narodne banke Srbije i svojim aktima, obracunava i izdvaja
rezerve za procenjene gubitke koji mogu nastati po osnovu bilansne aktive i vanbilansnih stavki banke. Banka je
duzna da svojim unutrasnjim aktima propiSe posebne politike i procedure za identifikovanje lose aktive i
upravljanje tom aktivom, kao i za redovno izveStavanje organa banke o kvalitetu kreditnog portfolija”, ¢lan 31.
Zakona o bankama (pre¢i$cen tekst, sainjen na osnovu teksta Zakona o bankama, Sluzbeni glasnik RS, br.
107/2005 i njegovih izmena i dopuna objavljenih u Sluzbenom glasniku RS br. 91/2010).
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Uvazavajuci znacaj adekvatnog upravljanja poslovne banke kreditnim rizikom, radi dubljeg
razumevanja moguéih uzroka nastanka neperformansnih plasmana, Kkoji su proistekli iz
faktora specificnih za banku, kao jedne grupe determinanti NPL, bilo bi celishodno dati
kratak osvrt na obrazloZenje suStine sistema upravljanja rizicima u banci, sa proceduralnog

aspekta.

Naime, Narodna banka Srbije je Odlukom o upravljanju rizicima banke'®® definisala obavezu
uspostavljanja sistema upravljanja rizicima i predvidela njegov obuhvat. Naime, prema toj
odluci'?®, sistem upravljanja rizicima obuhvata strategiju i politike za upravljanje rizicima i
procedure za identifikovanje i merenje, odnosno procenu rizika. Takode, uspostavljanje
sistema obuhvata kreiranje odgovarajue unutraSnje organizacione strukture banke i
efektivnog i efikasnog procesa upravljanja svim rizicima kojima je banka izloZena ili moze da
bude izloZena u poslovanju, kao i1 uspostavljanje adekvatnog sistema unutras$njih kontrola,

informacionog sistema i adekvatnog procesa interne procene adekvatnosti kapitala.

Na osnovu strategije i politika za upravljanje rizicima, banka je duzna da usvoji, primenjuje i
azurira, po potrebi, procedure za identifikovanje, merenje 1 procenu rizika. Identifikovanje
rizika treba da bude pravovremeno i sveobuhvatno i treba da obezbedi analizu uzroka koji
izazivaju nastanak rizika. Procedure za merenje, odnosno procenu rizika treba da sadrze
kvantitativne i/ili kvalitativhe metode, sa ciljem pravovremenog identifikovanja promena u
rizitnom profilu banke, odnosno pojave novih rizika za banku. Procedure za upravljanje
rizicima treba da sadrze 1 opis postupaka za ublazavanje rizika, za njithovo pracenje i

kontrolu.**” U toj odluci se'?®

dalje definise obaveza banke da uspostavi efektivan i efikasan
proces upravljanja rizicima, koji obuhvata ublazavanje, pracenje i kontrolu rizika. Pod
ublazavanjem se podrazumevaju diversifikacija, prenos, smanjenje i/ili izbegavanje rizika,
dok se pod pra¢enjem i kontrolom rizika podrazumevaju ucestalost i nacin pracenja, kao i

pracenje limita, u okviru uspostavljenog sistema limita.

125 Odluka o upravljanju rizicima, Sluzbeni glasnik Republike Srbije, br. 45/2011, 94/2011, 119/2012, 123/2012,
23/2013 — dr. odluka (Odlukom o minimalnim standardima upravljanja informacionim sistemom finansijske
institucije, Sluzbeni glasnik RS, br. 23/2013, utvrdeno je da ta¢. 17. 1 18. i ta¢. 68. do 72. Odluke o upravljanju
rizicima banke prestaju da vaze 1. januara 2014. godine), 43/2013, 92/2013, 33/2015 1 61/2015.

126 Odluka o upravljanju rizicima, ¢lan 4.

27 Odluka o upravljanju rizicima, ¢lan 8.

128 Odluka o upravljanju rizicima, Sluzbeni glasnik RS, br. 45/2011, 94/2011, 119/2012, 123/2012, 23/2013 — dr.
odluka (Odlukom o minimalnim standardima upravljanja informacionim sistemom finansijske institucije,
Sluzbeni glasnik RS, br. 23/2013, utvrdeno je da ta¢. 17. i 18. i ta€. 68. do 72. Odluke o upravljanju rizicima
banke prestaju da vaze 1. januara 2014. godine), 43/2013, 92/2013, 33/2015 i 61/2015; ¢lan 13.
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Rizican profil banke, kvalitet uspostavljenog sistema upravljanja rizicima, pojedinac¢ne
procedure i kreirane metodologije i njihova dosledna primena uti¢u na poslovne performanse

banke u celini, ukljucujuci i obim i tendenciju kretanja neperformansnih kreditnih plasmana.

Kreditni rizik nastaje odobravanjem pojedinacnih plasmana klijentima banke za koje je
izvrSena procena prihvatljivosti odobrenja na osnovu ocene njihove kreditne sposobnosti, uz
kvantifikaciju posmatranu na osnovu klasifikacije i internog rejtinga za svakog pojedina¢nog

duznika. Imaju¢i u vidu ¢injenicu da kreditni portfolio129

predstavlja ukupan iznos svih
odobrenih kredita banke, jasno je da je njegov kvalitet uslovljen kvalitetom pojedinac¢nih
kreditnih plasmana razli¢itim vrstama duznika. S tim u vezi, izuzetnu vaznost ima procena
kreditnog rizika prilikom odobrenja svakog pojedinacnog plasmana, a ona je zasnovana na
razvijenim metodologijama za kreditnu analizu 1 procenu kreditnog rizika prema razli¢itim

tipovima klijenata banke, u javnom, korporativnom i sektoru stanovnistva.

Prethodno navedeno nedvosmisleno ukazuje na postojanje uzroc¢nih i1 korelacionih veza
izmedu poslovnih performansi privrednih drustava i kreditnog rizika. Imajuéi u vidu da su
nastanak i razvoj, kvantifikovan uces¢em neperformansnih plasmana u ukupnom kreditnom
portfoliju poslovne banke, uzrokovani materijalizacijom upravo kreditnog rizika, u fokusu
daljeg istrazivanja bice demistifikacija kvantitativnih i kvalitativnih pokazatelja privrednih
drustava kod kojih je nastupio difolt. Takode, bi¢e sagledane i performanse razli¢itih
industrijskih sektora koje imaju znacajan udeo u problematicnim kreditima u domacem

bankarskom sektoru.

Tanaskovié¢ i Jandri¢™® se bave fenomenologijom problemati¢nih kredita i isticu da
g1 p

savremena praksa poznaje tri kljucne grupe faktora koji ih determinisu:

— makroekonomske determinante;
— specifi¢ne determinante U vezi sa poslovanjem banaka;
— institucionalne faktore, kao novu grupu faktora, koji odreduju pravila ponasanja u

bankarskom sektoru odredene zemlje.

129 portfolio predstavlja skup finansijskih instrumenata razliGitih vrsta i karakteristika koji su u posedu jednog
imaoca (sajt Narodne banke Srbije — www.nbs.rs).
' Tanaskovi¢, S., Jandri¢, M., 75-84.
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Pomenuti autori analiziraju determiniSuce faktore na osnovu empirijskih analiza veéeg broja
naucnika koja potvrduju snaznu zavisnost neperformansnih kredita od kretanja bruto
drustvenog proizvoda (BDP). Medutim, citiraju¢i Buncic-a i Melecky-a, autori zapaZaju da
uticaj privrednih kretanja na nenaplative kredite nije linearan i da se u periodima krize
pojacava uticaj makroekonomskih faktora na kreditni rizik. U daljoj analizi navode da je, na
osnovu empirijskog sagledavanja faktora koji uticu na nivo NPL, na uzorku od 17 zemaljalgl,
uceSc¢e problemati¢nih kredita nastavilo da raste i nakon §to je privreda pocela da se oporavlja,
Sto implicira da, osim pokazatelja kredita BDP-a, i drugi faktori determinisu nivo NPL. Osim
pokazatelja privrednog rasta, koji je kvantifikovan stopama rasta BDP-a, autori navode i
druge faktore koji uti¢u na nivou NPL, i to: kamatnu stopu, stopu nezaposlenosti, inflaciju,

devizni kurs 1 stepen ucesca kredita indeksiranih u stranoj valuti.

Kamatna stopa moze da utice na rast NPL tako S§to ¢e povecanje kamatne stope negativno
uticati na otplatni kapacitet duznika, odnosno njegovu moguénost da uredno servisira
obaveze, §to posebno dolazi do izrazaja u slucaju ugovorenih varijabilnih kamatnih stopa
kada se one uskladuju ,nagore”. Proucavajuc¢i radove relevantnih inostranih autora’®,
Tanaskovi¢ i Jandri¢**® zakljuCuju da postoji veza izmedu tih parametara, ali na znacajno

manjem nivou u odnosu na uticaj privrednog ciklusa.

Berge i Boye'® prikazuju dva empirijska modela za problemati¢ne kredite domaéinstava i
preduzetnika. Model za problemati¢ne kredite sektora domacinstava obuhvata efekte realnog
raspolozivog prihoda, realnih cena stambenih nepokretnosti, stopu nezaposlenosti i realne
kamatne stope. Model za problemati¢ne kredite u sektoru preduzetnistva ukazao je na efekte
domace traznje, realnih cena energenata135, realnih kamatnih stopa, bruto zaduZenosti
preduzetnika i konkurentske pozicije. Na osnovu analize, Berge i Boye'® su zaklju¢ili da je u
periodu od 2002. do 2003. godine iznos problemati¢nih kredita zna¢ajno rastao i da je rast u
znacajnoj meri bio posledica negativnog uticaja visokih realnih kamatnih stopa i niskog nivoa

domicilne traznje.

B Tanaskovi¢ i Jandri¢é su analizom obuhvatili sledeée zemlje: Albaniju, BJR Makedoniju, Bosnu i
Hercegovinu, Bugarsku, Crnu Goru, Cesku, Estoniju, Gréku, Hrvatsku, Letoniju, Litvaniju, Madarsku, Poljsku,
Rumuniju, Slovacku, Sloveniju i Srbiju.

132 Berg i Boye; Espinoza i Prasad; Buncic i Melecky; Nkusu; Beck i ostali; Louzis i ostali; Messai i Jouini.

' Tanaskovi¢, S., Jandri¢, M., 75-84.

3% Berge, T., Boye, K., 75.

135 Misli se na naftu.

13 Berge, T., Boye, K., 75.
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Medutim, pocev od 2004. godine, negativni trend je zaustavljen, a smanjenje realnih kamatnih
stopa i znacajan rast cena stambenih nepokretnosti doprineli su smanjenju problemati¢nih
kredita u sektoru domacinstava. Smanjenje problematicnih kredita u preduzetnickom sektoru
prvenstveno je bilo zasnovano na vec¢oj domacoj traznji, nizim realnim kamatnim stopama i
visokim cenama nafte. Berge i Boye™’ su vriili projekcije problematiénih plasmana za period
2006 Q4 — 2010 Q4 =zasnovan na dva scenarija, prvom koji pretpostavlja ocekivani
makroekonomski razvoj i stress scenariju koji predvida pogorSsanje makroekonomske

situacije.

Prema bazi¢nom scenariju, ué¢es$ée problemati¢nih kredita u sektoru domacinstava nastavlja da
dalje pada 2007. i 2008. godine, kao rezultat niske i opadajuce stope nezaposlenosti i snaznog
rasta realnih cena stambenih nepokretnosti. UceS¢e problemati¢nih kredita u sektoru
domacinstava lagano raste do kraja projektovanog perioda, zbog rastuc¢ih kamatnih stopa i
donekle vece stope nezaposlenosti. Problemati¢ni krediti u sektoru preduzetnistva rastu od
2007. godine, ali se rast usporava na kraju projektovanog perioda. Kreditna ekspanzija,
odnosno snaZzan rast kreditiranja, viSa stopa nezaposlenosti i1 rast kamatnih stopa doprinose

rastu volumena problemati¢nih kredita u sektoru preduzetnistva.

Autori zakljuCuju da ¢e, prema stress scenariju, slabiji makroekonomski razvoj narusiti
otplatni kapacitet domacinstava i preduzetnika. Poredenje dva scenarija pokazuje da ucesce
problemati¢nih kredita raste ukoliko nastupi slabiji makroekonomski razvoj. Nize cene
stambenih nepokretnosti, viSe realne kamatne stope 1 veca stopa nezaposlenosti znacajno

doprinose rastu ucesca problemati¢nih kredita.

Na osnovu dobijenih nalaza, autori smatraju da produzeni cikli¢ni pad povecava osetljivost
banaka viSe neto privremeno usporavanje. Oni na kraju zakljuuju da solidna kapitalna
adekvatnost banaka i finansijska snaga ukazuju na to da postoji visoka verovatno¢a da banke
mogu da se nose sa slicnom krizom koja se desila u peridu 2002-2003. godine, bez

sistemskog ugrozavanja bankarskog sektora.

137 1sto.
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Espinoza i Prasad™®, upotrebljavaju¢i dinamicki panel, predvideli su za oko 90 banaka u
regionu GCC (eng. Gulf Cooperation Council)**°, u periodu od 1995. do 2008. godine, da se
NPL racio pogorsava kako se stope ekonomskog rasta smanjuju, a kamatne stope i averznost
prema riziku raste. Njihov model je pokazao da je kumulativni efekat makroekonomskih
Sokova u periodu od tri godine veliki. Takode, specifi¢ni faktori koji se odnose na kompanije

u delu preuzimanja rizika i efikasnosti uticu na budué¢e NPL.

Na osnovu sprovedenih analiza, Espinoza i Prasad su utvrdili da banke sa ve¢om aktivom i
banke sa nizim troSkovima imaju nize stope NPL, a da vece stope kreditnog rasta u proslosti
generiSu veéi nivo NPL u buduénosti.**® Oni zakljucuju da su, prema svim modelima, NPL
vrlo postojani, Sto sugeriSe da odgovor u vidu realizovanih kreditnih gubitaka na
makroekonomske cikluse moze zahtevati odredeno vreme, ali i da moze ukazati na

mogucnost njihovog kumuliranja do visokog nivoa.

Prema njihovim daljim zapazanjima, region GCC je u periodu globalne krize pokazao
ranjivost banaka koje su od 2003. do 2008. godine zabelezile znaajan rast bankarskog
sektora. Povoljno makroeckonomsko okruzenje u periodu pre globalne krize pozitivno je
uticalo na povoljne kreditne uslove i nizak nivo NPL banaka. Medutim, 2009. godine, nivo
NPL je porastao, a krediti su zabelezili stagnaciju, zbog ¢ega je povecana zabrinutost da ¢e
oporavak biti dodatno usporen kreditnim ograni¢enjima. Oni, dalje, isti¢u da je kriza ukazala
na znacaj veze izmedu makroekonomskih uslova na zdravlje bankarskog sistema. Naime,
kreditni rizik raste kako se ekonomska situacija pogorSava, a kamatne stope rastu, S$to

pokazuju razli¢iti modeli kreditnog rizika.'**

Cilj predmetnog istrazivanja Espinoza-e i Prasad-a*** jeste da utvrde determinante NPL u
bankarskom sektoru GCC. Empirijski rezultati su podrzali stanoviste da obe grupe faktora —
makrofaktori i specifiéne karakteristike banaka, determiniSsu nivo NPL. Oni su pronasli
snazne dokaze i utvrdili da postoji znaCajna inverzna veza izmedu realnog GDP™ i
neperformansnih kredita.

Takode, pokazali su da uslovi na globalnom finansijskom trzi§tu uticu na NPL banaka, $to

138 Espinoza, R., Prasad, A., 1.

139 Zemlje ¢lanice su Bahrein, Kuvajt, Oman, Katar, Saudijska Arabija i Ujedinjeni Arapski Emirati.
140 Espinoza, R., Prasad, A., 3.

11 sto.

142 Espinoza, R., Prasad, A., 15.

3 Iskljucujuéi naftu (eng. Non-oil).
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implicira da regulatori, odnosno centralne banke posmatranog regiona treba pazljivo da
sagledavaju i kreiraju okvir za upravljanje rastu¢im nivoom NPL u periodima niskog rasta i

slabog finansiranja.

Posmatrajucéi faktore koji su pod neposrednom kontrolom banaka, autori izdvajaju efikasnost i
prethodnu ekspanziju u bilansu stanja'* kao znacajne faktore. U studiji su, takode, pokusali
da utvrde povratnu vezu izmedu rastu¢eg NPL i realne ekonomije. Model je pokazao da
postoji snazan, iako Kkratkotrajan, povratni efekat na rast (eng. non-oil growth) u regionu
GCC, uz napomenu da su takvi nalazi rezultat analize u periodu u kome region nije patio od
sistemske bankarske krize. Saglasno prethodnom, Espinoza i Prasad*®® zakljucuju da, s
obzirom na to da povratni efekat nije linearan, troskovi mogu znacajno da porasti kada
procenat NPL prede odredeni prag. Dakle, model implicira da regulatori i kreatori monetarne

politike treba pazljivo da prate razvoj NPL u izveStajima banaka.

U kontekstu raspona kamatnih stopa, Espinoza i Prasad**® isticu da snazniji fokus na
makroprudencijalnu regulaciju, a posebno na kapitalne i likvidnosne bafere i na rezervisanja,
mogu ublaziti uticaj makroekonomskih rizika na bankarski sistem i efekte povratne sprege
kreditnog rizika na ekonomiju.

Prema Espinozi i Prasadu,*’

Sokovi u finansijskom sistemu mogu proiste¢i iz specificnih
faktora koji karakteriSu kompaniju — idiosinkrati¢ni faktori-Sokovi, i iz makroekonomskih
neuravnotezenosti — sistemski faktori-Sokovi. Autori zakljucuju, pozivajuc¢i se i na druge

izvore i autore, da se u literaturi potvrduje veza kreditnog rizika i makroekonomskih uslova.
Oni isticu da su Keeton-ove i Morris-ove analize pokazale da lokalni ekonomski uslovi

objaSnjavaju varijacije u kreditnim gubicima banaka, na osnovu analize preko 2400

osiguranih komercijalnih banaka u SAD, u periodu od 1979. do 1985. godine.

Espinoza i Prasad® su, dalje, pronasli nalaze Mueller-a, Anderson-a i Sundaresan-a; Collin-

44 Misli se na kreditnu ekspanziju.
1% Espinoza, R., Prasad, A., 15.
148 1sto.

147 Espinoza, R., Prasad, A., 6-7.
148 |sto.
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Dufresne-a i Goldstein-a, koji su proucavali vrednost imovine i otkrili vezu izmedu poveéanja
kreditnog rizika i pogor§anih makroekonomskih uslova. Espinoza i Prasad'® izdvajaju i
nalaze Kent-a i D’Arcy-ja, koji su na osnovu studije koja je obuhvatila australijske banke
sugerisali da su rizici, iako imaju tendenciju da budu realizovani u periodima kontrakcije
ekonomskog ciklusa, maksimizirani u vrhu ciklusa. Do sli¢nog nalaza su dosli i Rajan i Dhal
koji su posmatrali indijske banke, isticu pomenuti autori. Bercoff, Giovanni i Grimard su
analizirali argentinski bankarski sistem i doSli do zakljucaka, koje izdvajaju Espinoza i
Prasad™®, da kreditna ekspanzija i adekvatnost rezervisanja uticu na NPL. Analizirajuéi
literaturu, kao znacajne su istakli i nalaze Fuentes-a i Maquieira-e, koji su proucavali
cileanske banke, prema kojima kamatne stope imaju znacajniji uticaj na NPL od ekonomskog
ciklusa. Kona¢no, Espinoza i Prasad™" zakljuuju da i druge makroekonomske varijable, a
posebno devizni kurs, nezaposlenost, cena imovine i stambenih nepokretnosti, mogu znacajno

da uti¢u na nivo NPL.

Kao drugu grupu faktora koji determiniSu NPL, Espinoza 1 Prasad™? isti¢u specifi¢ne faktore
koji se odnose na banke. Sagledavajuci tu grupu faktora, oni potvrduju zakljucke drugih
autora (posebno Salas i Saurina) koji su na primeru Spanskih banaka pokazali da, 0sim
realnog BDP 1 kreditne ekspanzije, veli¢ina banke, racio kapitala 1 trziSna pozicija, takode,
uti¢u na nivo i varijacije NPL. Dalje nalaze da su Bercoff, Giovanni i Grimard ukazali na
vezu izmedu NPL 1 rasta aktive, operativne efikasnosti i izloZenosti po osnovu lokalnih

kredita.

Dublje analizirajuéi faktore koji determinisu nivo NPL, Espinoza i Prasad'®® konstatuju da je
razumevanje ponasanja banaka prilikom preuzimanja rizika predmet proucavanja mnogih
autora u bankarskoj literaturi. Preuzimanje rizika od banke zavisi od mnogih ¢inilaca, izmedu
ostalih, od moralnog hazarda, vlasnicke strukture, regulatornih zahteva i postupaka i drugo.
Pozivaju¢i se na Hughes-a i ostale, autori izdvajaju vezu izmedu preuzimanja rizika i
bankarske operativne efikasnosti. Argumente za to nalaze u tome da menadzeri averzni prema

riziku pristaju na manje zarade za preuzimanje manjeg rizika.

149 sto.
150 sto.
131 sto.
152 1sto, 7.
133 sto.
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Takode, da bi unapredili kvalitet kreditnog portfolija, oni ¢e povecanti monitoring i snositi
vecée troskove, $to uti¢e na operativnu efikasnost. S tim u vezi, manje efikasna banka moze
imati portfolio nizeg rizika, a s druge strane, rizicniji krediti generisu vece troskove za banku.

Buncic i Melecky™*

isticu da je finansijska kriza pokazala da je neophodno sprovoditi bolji
makroprudencijalni nadzor i da je potreban efikasniji odgovor regulatora. Takode, oni navode
da je Siroko prihvacen znacajan uticaj finansijskog sektora na stabilnost 1 ekonomski rast. U
daljoj analizi se istice da su bilo kakvi poremecaji u funkcionisanju finansijskog sektora, koji
su prouzrokovani prekomernom izlozenos¢u riziku i finansijskom prezaduzenoséu, Stetni za
ekonomski rast i da rezultiraju smanjenim prihodima, vecom nejednakos¢u u prihodima,
smanjenom stopom zaposlenosti i socijalnim nemirima. Svaka finansijska kriza ili poremecaji
u funkcionisanju finansijskog sistema doprinose smanjenju poverenja u sistem i padu
njegovog potencijalnog doprinosa ekonomskom rastu. S tim u vezi, budni prudencijalni
nadzor finansijskog sistema, podrzan adekvatnim i pravovremenim odlukama, supervizorskim
intervencijama i regulatornim promenama znacajni su zadaci svih supervizorskih institucija.

Buncic i Melecky™®

smatraju da su skorasnja deSavanja na finansijskim trziStima pokazala da
je upravo kreditni rizik suStina problema solventnosti bankarskog sektora, pri ¢emu se
kreditni rizik materijalizuje u vidu problema u bilansu stanja i tokova gotovine banaka.
Imajuéi to u vidu, autori su definisali sedam komponenti koje treba da budu integrisane u
relevantnu metodologiju za stres testiranje, sa ciljem procene otpornosti banaka na

makroekonomske Sokove 1 bankarske specifi¢ne Sokove:

— eksplicitna veza NPL sa promenom makroekonomskih uslova putem procene
elasti¢nosti NPL na set kljuéni makroekonomskih varijabli. To obuhvata sistemski
prenos od makroekonomskih varijabli na performanse bankarskog kreditnog
portfolija;

— autori su kreirali makroekonomski stres scenario koji deluje u dva razlicita pravca —
prvi, koji je zasnovan na specificnom makroekonomskom modelu za pojedinacnu
zemlju, i drugi, koji je izveden iz istorijskih makroekonomskih pokazatelja za zemlje
koje su dozivele finansijske krize u proslosti;

— u periodima krize senzitivnost kreditnog rizika na promene makroekonomskih uslova

4 Buncic, D., Melecky, M., 4.
158 |sto, 5-6.
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raste;

— pretpostavili su da standardi procene kreditnog rizika, izrazeni u formi misljenja o
riziku pojedina¢ne banke, zavise od agresivnosti prilikom kreditiranja u najvisoj fazi
kreditnog ciklusa ili tokom kreditne ekspanzije, pri ¢emu banke koje imaju brzi rast
aktive od proseka treba da budu sankcionisane;

— predlozili su primenu specifiénih kazni za banku u vezi sa klasifikacijom imovine,
koje su povezali sa u¢e$¢em neobezbedenih deviznih izlozenosti banke;

— upotrebili su rezultate iz studije Moody’s-a i utvrdili da postoji korelacija izmedu
verovatnoce gubitka (eng. probability of default) i o¢ekivanog gubitka (eng. loss given
default) koji se povecavaju u stresnom periodu;

— autori su uzeli u obzir specifiéne kapitalne troskove pojedinac¢nih klasa aktive,
povezane sa kredithnom koncentracijom prema pojedinim klasama aktive i obimom

dospeca u obra¢unima banke.

Nkusu™®®, takode, elaborira da je globalna finansijska kriza koja se dogodila 2008. godine
podsetnik izazova koji su proistekli iz rastu¢eg NPL u razvijenim ekonomijama, uz potrebu
preispitivanja odnosa bliske veze izmedu NPL i makroekonomskih performansi. Autor je
istrazivanje zasnovao na odnosu NPL i makroekonomskih performansi na uzorku 26
razvijenih ekonomija. On zakljuCuje da oStar rast NPL uzrokuje dugoro¢ne posledice na
makroekonomske performanse. Prema dobijenim nalazima, NPL je jedina varijabla uklju¢ena
u model koja ima i statisticki znacajan odgovor u smislu posledice i prediktivnu mo¢ u

Cetvorogodisnjem periodu projektovanja.

Analiziraju¢i dobijene podatke, autor istice da, bez obzira na faktore koji uticu na pogorsanje
kvaliteta kreditnog portfolija, iskustvo pokazuje da ostar rast agregatnog NPL dovodi do
skoro linearnog pojedina¢nog odgovora u smislu obima kreditiranja, koji se nastavlja do
Cetvrte godine od inicijalnog Soka. Skup negativnih odgovora na kljuéne makroekonomske

7

performanse™’ stvara silaznu spiralu u kojoj je pogoden bankarski sektor i pogor§ana

ekonomska aktivnost, uzro¢no-posledi¢no.

%0 Nkusu, M., 20-21.
37 Misli se na BDP i nezaposlenost.
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Nkusu'®® zaklju¢uje da pogorsanje kvaliteta kreditnog portfrolija banaka ima centralnu ulogu
koja determiniSe probleme bankarskog sektora i ekonomske krize, i u zemljama u razvoju i u
razvijenim ekonomijama. Njegovi razarajuéi efekti, kao i samo generisanje iz naglog rasta
gubitaka po osnovu hipotekarnih kredita u SAD, naglasavaju vezu izmedu finansijskih i
makroekonomskih Sokova i obnavljaju interesovanje za vezu izmedu kreditnog trzista i rizika
finansijske nestabilnosti. Autor napominje da literatura sugerise da determinante NPL mogu
biti makroekonomske, finansijske ili samo institucionalne. Takode, u literaturi nalazi da je
ostri rast NPL prac¢en padom vrednosti aktive i smanjenjem (ili prekidima) kreditne ponude.
Dalje istice da se institucionalni ili strukturni indikatori odnose na finansijsku regulaciju i
superviziju. Upravo razliitosti u finansijskoj regulaciji i superviziji uticu na ponasanje
banaka i prakse risk menadzmenta, a objaSnjavaju i razliitosti u tretmanu NPL izmedu
zemalja. Nkusu izdvaja da makroekonomsko okruzenje utice na duznikove bilanse, pre svega
bilans stanja i otplatni kapacitet, konstatuju¢i da je za veéinu istrazivanja zajednicki nalaz

negativna veza izmedu ekonomskog rasta i NPL.

Beck, Jakubik i Piloiu**® detaljnije obrazlazu svoje nalaze i istidu da je u deceniji koja je
prethodila njihovom istrazivanju, kvalitet kreditnog portfolija izmedu zemalja bio relativno
stabilan dok se nije dogodila globalna finansijska kriza 2007-2008. godine. Od tada je
prosecni kvalitet bankarske aktive naglo pogorSan, iz razloga globalne ekonomske recesije.
Medutim, pogorSanje performansi kvaliteta kreditnog portfolija je bio neujednacen izmedu
zemalja. S tim u vezi, autori su istrazivanjem obuhvatili empirijske determinane NPL, na

180 prethodnoj deceniji.**

osnovu podataka o NPL raciju za 75 zemalja
Na osnovu sprovedenih ekonometrijskih analiza empirijskih determinanti NPL, Beck, Jakubik
i Piloiu™® utvrdili su da je realni rast BDP bio klju¢ni pokretad NPL racija u prethodnoj

deceniji.

1% Nkusu, M., 3-5.

%9 Beck, R., Jakubik, B., Piloiu, A., 2-3.

160 Argentina, Jermenija, Australija, Austrija, Belgija, Bolivija, Brazil, Bugarska, Kanada, Cile, Kina, Kolumbija,
Kosta Rika, Hrvatska, Ceska, Danska, Dominikanska Republika, Ekvador, Egipat, Arapska Republika, Estonija,
Finska, Francuska, Gabon, Gruzija, Nemacka, Gana, Gréka, Hong Kong (Kina), Madarska, Indija, Indonezija,
Irska, lzrael, Italija, Japan, Koreja, Kuvajt, Letonija, Liban, Litvanija, Luksemburg, Biv§a Jugoslovenska
Republika Makedonija, Malezija, Meksiko, Moldavija, Moroko, Holandija, Norveska, Oman, Pakistan, Paragvaj,
Peru, Filipini, Poljska, Portugal, Rumunija, Ruska Federacija, Saudijska Arabija, Singapur, Slovacka, Slovenija,
Juznoafricka Republika, Spanija, Svedska, Svajcarska, Tajland, Tunis, Turska, Uganda, Ukraina, Ujedinjeni
Avrapski Emirati, Ujedinjeno Kraljevstvo, Sjedinjene Americke Drzave, Urugvaj, Venecuela.

181 period od 2002. do 2012. godine.

192 Beck, R., Jakubik, P., Piloiu, A., 20-21.
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S tim u vezi, pad globalne ekonomske aktivnosti ostaje glavni rizik za kvalitet bankarske
aktive. Istovremeno, prema refima autora, kvalitet aktive u zamljama sa specifi¢nim
slabostima (ranjivostima) moze biti dodatno negativno pogodena i drugim faktorima. Na
primer, depresijacija deviznog kursa moZe uticati na rast neperformansnih kredita u zemljama
sa visokom stopom kreditiranja u stranim valutama duznika koji nemaju valutno uskladene
pozicije. Takode, prema analizama tih autora, pad cena akcija negativno utiCe na kvalitet
bankarske aktive, posebno u zemljama sa znaCajnim uceS¢em trziSta akcija u odnosu na

ukupnu ekonomiju.

Upravo su neki od tih rizika materijalizovani u prethodnom periodu, a odnose se na
depresijaciju lokalnih valuta zemalja Centralne, Isto¢ne 1 Jugoistocne Evrope u odnosu na
Svajcarski franak (CHF), a u manjoj meri u odnosu na evro, koji je ve¢ imao negativan uticaj
na kvalitet aktive, na primer, u Poljskoj, Madarskoj i Hrvatskoj, zamljama sa znacajnim
udelom kreditiranja u ovim valutama. Globalni pad cena akcija 2011. godine takode je
negativno uticao na kvalitet bankarske aktive, kako navode Beck, Jakubik i Piloiu, posebno u

slucaju razvijenih ekonomija sa relativno velikim trziStima akcija.

Imajuéi u vidu da su ekonometrijske analize ovih autora pokazale da pad globalne ekonomske
aktivnosti ostaje kljucni rizik za kvalitet bankarske aktive, pri cemu ekonomskom aktivno$céu
ne moze potpuno da se objasni razvoj NPL, u nastavku ¢e biti dat kratak osvrt na druge
faktore koji mogu negativno da uti¢u na kvalitet aktive.'®® Beck, Jakubik i Piloiu konstatuju
da, iako nemaju dovoljno podataka za detaljniju analizu kanala putem kojih navedene
varijable uti¢nu na kvalitet aktive banaka, izrazavaju uverenje da ¢e se, u sluc¢aju depresijacije
domace valute, uticaj na NPL reflektovati kroz negativne efekte na bilans stanja u zemljama
koje imaju valutnu neuskladenost. Uobicajeno, izlozenost potencijalnim negativnim efektima
deviznog kursa na bilans stanja vodi ka ,,strahu regulatora od plivaju¢eg kursa”, koji zbog

toga Cesto ¢vrsto rukovodi deviznim kursom u odnosu na dolar ili evro.

Oni dalje obrazlazu da u situacijama kada se dogodi da tokom krize takvi koridori deviznog
kursa budu probijeni zbog nedovoljnih deviznih rezervi, depresijacija valute povecava
troSkove koji uticu na servisiranje duga u lokalnoj valuti, za duznike koji imaju kredite
denominovane u stranoj valuti.

Ukoliko ti duznici nemaju valutnu uskladenost, odnosno prihode u stranoj valuti kojim bi

183 1sto, 2-3.
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izvrsili hedzing devizne pozicije, difolt kredita denominovanih u stranim valutama ¢e rasti. U
zemljama koje nemaju problem valutne uskladenosti, s druge strane, depresijacija lokalne
valute moze smanjiti NPL povecanjem vrednosti izvoza i posledicno unapredenjem

finansijske pozicije korporativnog sektora.

Beck, Jakubik i Piloiu' dalje sugeriu da bi regulatori u stres testiranjima i
makroekonomskom modelovanju trebalo da razmotre ukljucivanje faktora deviznog kursa,
cene akcija i kamatnih stopa, uzimaju¢i u obzir njihov uticaj na kvalitet aktive. Autori
konstatuju da njihovi rezultati ukazuju na to da je tesko istovremeno posmatrati i uticaj
deviznog kursa i cena akcija, skrecuci paznju da razvijene ekonomije mogu porediti njihove
modele za NPL sa nalazima autora koji uklju¢uju cene akcija, ali iskljucuju devizni kurs. Za
zemlje u razvoju koje imaju nizak nivo razvoja trziSta kapitala i visoku izloZenost riziku
deviznog kursa, uzimanje u obzir parametra deviznog kursa, uz iskljuenje parametra cene

akcija, relevantno je za modelovanje.

Prema misljenju tih autora, u oblasti monetarne politike, znacajan uticaj kamatnih stopa na
kvalitet bankarske aktive mozZe biti relevantan ¢inilac za centralnu banku, ne samo zbog toga
§to moze negativno da uti¢e na finansijsku stabilnost, ve¢ i zbog toga Sto sistemska bankarska
kriza uobicajeno vodi ka ekonomskoj kontrakciji kroz negativan povratni efekat izmedu
finansijskog sektora i realne ekonomije. S tim u vezi, takve krize mogu da uzrokuju deflaciju

koja je u suprotnosti sa ciljem cenovne stabilnosti u srednjem do dugom roku.

Empirijsku gradu za istraZivanje determinanti NPL, Messai i Jouini‘®® nasli su na uzorku
neperformansnih kredita u 85 banaka u tri zemlje — Italiji, Grékoj i Spaniji, u periodu od
2004. do 2008. godine. Te zemlje su se suocile sa finansijskim problemima nakon krize na

sub-prime trzistu'®® 2008. godine.

Messai i Jouini'®’ isti¢u da je pogorsanje kvaliteta kreditnog portfolija banaka glavni uzrok

problema u bankarskom sistemu i finansijske krize u razvijenim ekonomijama.

184 Beck, R., Jakubik, P., Piloiu, A., 20-21.

165 Messai, S., Jouini, F., 852.

166 Kriza na sub-prime trzistu — kriza drugorazrednih hipotekarnih kredita koja se razvila u najozbiljniju krizu
posle Velike ekonomske krize iz tridesetih godina XX veka.

187 Messai, S., Jouini, F., 852.
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Sustinski, poveéanje difolta po kreditima i kriza hipotekarnog trzista u SAD ukazuju na vezu
izmedu makroekonomskih parametara i finansijskih Sokova, kao i vezu izmedu trenja na

kreditnom trzistu i rizika za finansijsku stabilnost.

Tema NPL je sa tim deSavanjima dobila dodatni znacaj i predmet je istrazivanja brojnih
autora. Messai i Jouini'® izdvajaju, pozivajuéi se na studije drugih autora, kao §to su
Demirguc-Kunt, Barr i Siems, da je kvalitet aktive jedan od indikatora insolventnosti, a na
osnovu analiza bankrota odredenih banaka. Takode, pomenuti autori zaklju¢uju da je
zajednicka karakteristika banaka, u periodu neposredno pre nastupanja bankrotstva, izrazito
visok nivo losih kredita (eng. impaired loans). S tim u vezi, veliki broj losih kredita u
bankarskom sistemu najcesc¢e rezultira propadanjem banaka. Autori dalje isticu da su NPL
medu kljuénim uzrocima problema ekonomske stagnacije i da je njihovo minimiziranje
neophodan uslov za unapredenje ekonomskog rasta. Naime, zadrzavanje NPL na postoje¢em
nivou zna¢i da su izvori finansiranja zarobljeni u neprofitabilnim sferama. Zbog toga,
pozivajuéi se na Hou-a, Messai i Jouini'® zakljutuju da NPL ugroZavaju ekonomski rast i
smanjuju ekonomsku efikasnost. Analizirajuci dublje uzroke nastanka i rasta NPL, ovi autori
isticu da Sokovi u finansijskom sistemu mogu proistei iz faktora koji su specificni za
kompaniju — ,,idiosinkrati¢nih” faktora, odnosno Sokova, ili makroekonomskih neravnoteza,

odnosno sistemskih faktora.

Varijable koje su koriS¢ene u analizi determinanti NPL pripadaju dvema grupama -
makroekonomske i specificne varijable za banke. Makroekonomske varijable obuhataju stopu
rasta BDP, stopu nezaposlenosti i realnu kamatnu stopu, dok specifi¢ne varijable za banke
obuhvataju prinos na aktivu, promenu u kreditima i racio rezervisanja za kreditne gubitke u
odnosu na ukupne kredite (eng. the loan loss reserves to total loans ratio — LLR/TL racio).
Na osnovu sprovedenog istrazivanja, autori zaklju¢uju da problemati¢ni krediti variraju u
negativnom odnosu sa stopom rasta BDP 1 profitabilnoS¢u bankarske aktive, a pozitivno sa
stopom nezaposlenosti, rezervisanjima za kreditne gubitke u odnosu na ukupne kredite i
realnim kamatnim stopama.

0

Messai i Jouini'”® su utvrdili znadajnu negativnu vezu, na nivou od 5%, izmedu stope

188 |sto.
189 |sto.
170 1sto, 858.
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povracaja na aktivu (ROA) i iznosa NPL.

To znaci da banka koja ima visoku profitabilnost ima manje motiva da generiSe prihode i
zbog toga je manje prinudena da se angazuje u rizi¢nijim aktivnostima, kao $to je odobravanje
rizi¢nijih kredita. Umesto toga, neefikasne banke odobravaju kredite koji se smatraju rizi¢nim
1 posledi¢no ostvaruju visoke stope obezvredenih kredita. Dalje, sagledavaju¢i vezu izmedu
varijabilnih rezervi za kreditne gubitke i NPL, nasli su znacajnu pozitivnu vezu na nivou od
1%.

Takode, banke koje ocekuju visoke kapitalne gubitke trebalo bi da kreiraju veca rezervisanja,
sa ciljem smanjenja volatilnosti zarade i1 jacanja solventnosti posmatrane na srednji rok, sto je
slicno nalazima koje su imali Hasan i Wall, a u suprotnosti sa rezultatima istraZivanja

Boudriga-e i ostalih, navode Messai i Jouini.'"™

Rezultati istrazivanja Messai i Jouini'’? pokazali su da bi banke prilikom kreiranja kreditne
ponude trebalo da sagledaju razli¢ite faktore koji mogu da uti¢u na nivo kreditnog rizika, sa
ciljem smanjenja nivoa neperformansnih kredita. Sustinski, osim ,,standardnih” faktora'”® koje
banke analiziraju, Siri pristup analizi podrazumeva i razmatranje medunarodne komparativne
prednosti nacionalne ekonomije jer, ukoliko su one niske, mogu da uti¢u na mogucénost
duznika koji obavljaju delatnosti u odredenom izvoznom sektoru da otplac¢uju svoje dugove,
istiCu ti autori zaklju€ke do kojih su dosli Dash i Kabra. Takode, trebalo bi da uzmu u obzir
profitabilnost realnih ekonomskih sektora prilikom produzavanja kredita, s obzirom na to da
obezvredeni krediti dobijaju na znacaju u periodima ekonomske recesije. Prema misljenju tih
autora, komercijalne banke bi u svojim analizama trebalo da prosire obim makroekonomskih
parametara i da ukljuce prudencijalne indikatore kao §to je BDP da bi procenile stabilnost
bankarskog sistema.

Louzis, Vouldis i Metaxas'’

Su istraZzivanjem obuhvatili determinante NPL u grékom
bankarskom sektoru. Oni su, takode, dosli do zakljucka da makroekonomske varijable, a
posebno stopa rasta realnog BDP, stopa nezaposlenosti, aktivne kamatne stope na kredite i

javni dug, imaju snazan uticaj na nivo NPL.

L sto.

172 1sto.

' Misli se na cene izvora, premiju za rizik, kategorije rejtinga, ronost, dinamiku otplate, instrumente
obezbedenja i dr.

" Louzis, D., Vouldis, A., Metaxas, L., 14-15.
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Oni isticu da faktori specificni za banke, kao §to su performanse i efikasnost, takode
determinisu NPL, $to je obuhvaéeno odrednicom ,kvalitet menadzmenta”, kao elementom

hipoteze ,,loseg menadzmenta”™".

Autori, dalje, elaboriraju, na osnovu dobijenih empirijskih rezultata, da kvantitativni efekti
razli¢itih determinanti NPL zavise od vrste kredita, na primer, potroSacki krediti su
na stopu rasta realnog BDP, dok su hipotekarni krediti u najmanjoj meri pogodeni

makroekonomskim faktorima.

Njihovi nalazi obuhvataju i moguée implikacije i preporuke regulatorima u finansijskom
sektoru. Naime, Louzis, Vouldis i Metaxas'’® su zakljucili da performanse i neefikasnost
mogu posluziti kao indikator za buduce problemati¢ne kredite, a s tim u vezi mogu sugerisati
regulatornim organima da se usmere na performanse menadzmenta u cilju detektovanja
banaka kod koji se ocekuje potencijalni rast NPL-ova. S prethodnim u vezi, regulator bi
trebao da posveti paznju risk menadzment sistemu i procedurama koje primenjuju banke sa
ciljem sprecavanja buduce finansijske nestabilnosti. Ovi autori zakljucuju, pozivajuéi se na
nalaze Melecky-og i Podpiera-e da prethodno navedene relacije mogu biti primenjene od
strane regulatora i poslovnih banaka u predvidanju i stres testiranju u delu procene
potencijalnih bududih problema u performansama, efikasnosti i dr.

Louzis, Vouldis i Metaxas®”’

konstatuju da njihovo istrazivanje doprinosi literaturi u domenu
NPL na tri na¢ina. Kao prvo, oni posmatraju determinante NPL preko razli¢itih kategorija
kredita, a ne preko agregatnog nivoa NPL. Preciznije, makroekonomski i bankarki specifi¢ni
faktori mogu imati uticaj na NPL na razliite nacine, §to moze biti uzeto u obzir prilikom
kreiranja institucionalnog okvira koji bi se razlikovao zavisno od vrste kredita i uticao na
troskove bankrotstva. Stavise, ti autori smatraju da razlike u senzitivnosti izmedu razli¢itih
kategorija NPL na makroekonomska kretanja moze biti povezano sa razli¢itim efektima
poslovnih ciklusa, posebno faza pada ekonomske aktivnosti, tokovima gotovine i vrednosti
kolateralizovane aktive. Upravo iz tih razloga, autori su napravili razliku izmedu potrosackih,

korporativnih 1 hipotekarnih kredita 1 proucavali odvojeno determinante koje odreduju NPL.

5 pod , losim menadzmentom* se podrazumeva menadZment neodgovarajuéih performansi.
176 Louzis, D., Vouldis, A., Metaxas, L., 14-15.
7 1sto, 2-5.
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Oni konstatuju da, imaju¢i u vidu da determinante NPL nisu samo makroekonomske
varijable, koje su egzogene za bankarski sektor, paznju treba posvetiti i bankarskim
specificnim faktorima, a posebno kreditnim politikama i naporima pojedina¢nih banaka da

unaprede efikasnost i risk menadzmenta, sa ciljem da doprinesu smanjenju NPL.

Determinante  NPL Louzis, Vouldis i Metaxas'® su grupisali u tri Kkategorije:

makroekonomske faktore, faktore zaduzenosti 1 faktori specificni za banke.'"® Oslanjajuc¢i se
na radove i drugih autora, oni su kao primarne makroekonomske determinante NPL

pretpostavili rast BDP, stopu nezaposlenosti i aktivne kamatne stope na kredite.

Imajuéi u vidu formulisane hipoteze o kojima ¢e biti reci u tekstu koji sledi, hipoteza ,,javnog
duga” se odnosi na drugu grupu determinanti NPL — faktore zaduzenosti, dok ostale hipoteze
pripadaju trecoj grupi determinanti, odnosno faktori specifi¢ni za banke. Pozivajuéi se na
radove Berger-a i DeYoung-a, koji su istrazivali postojanje uzro¢nosti izmedu kvaliteta
kredita, cenovne efikasnosti i bankarskog kapitala, Vouldis i Metaxas*® su u svojoj studiji, sa
ciljem sagledavanja uzro¢nosti izmedu tih varijabli, testirali slede¢e hipoteze: hipoteza
wjavnog duga” (“Sovereign debt” hypothesis), hipoteza ,loSeg menadzmenta” (“Bad
management”’ hypothesis), hipoteza ,,Skrtosti” (“Skimping” hypothesis) i hipoteza ,,moralnog
hazarda” (“Moral hazard” hypothesis). Louzis,Vouldis i Metaxas'™ su obrazlozili
postavljene hipoteze i istakli da, prema hipotezi ,,javnog duga”, rastuci javni dug izaziva rast

NPL.

Louzis, Vouldis i Metaxas'® su obrazlozili postavljene hipoteze i istakli da, prema hipotezi
javnog duga”, rastu¢i javni dug izaziva rast NPL. Ta hipoteza je formulisana na osnovu
¢injenice da je prepoznata veza izmedu krize javnog duga i bankarske krize. Naime,
identifikovana su dva kanala transmisije krize javnog duga na bankarski sistem. Prvo,
pogorSanje javnih finansija utiCe na trziSnu procenu kredibiliteta nacionalnih banaka i
posledi¢no banke imaju snazne pritiske na likvidnost (prema Reinhart-u i Rogoff-u). S tim u

vezi, banke smanjuju kreditiranje, a duznici nisu u prilici da refinansiraju svoje dugove.

178 |sto, 2-5.
17 Isto, 3-5.
180 ouzis, D., Vouldis, A., Metaxas, L., 4.
181
Isto.
182 |sto,
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Stavise, povecéanje javnog duga moze uzrokovati i fiskalne mere, posebno smanjenje troskova
za socijalna izdavanja i plata (prema Perotti-ju), kako isti¢u autori.

Pretpostavka hipoteze ,,loseg menadzmenta” je da je niska cenovna efikasnost pozitivno
povezana sa povecanjem NPL u buduénosti. Predlozeno povezuje ,,Jo§ menadZzment” sa
slabim veStinama kreditnog skoringa, prihvatanjem neadekvatnih procena zaloZenog

kolaterala i monitoringom duznika.

Louzis, Vouldis i Metaxas'®® dalje obrazlazu da hipoteza ,,Skrtosti” pretpostavlja da visoka
izmerena efikasnost uzrokuje rast broja NPL. Prema tom stanoviStu, postoji ,,trade-off”
izmedu alokacije resursa za procenu kreditnog rizika i monitoring kredita, s jedne strane, i
merenja cenovne efikasnosti, s druge strane. Drugim recima, banka koja ulaze manje napora
da osigura veci kvalitet kredita bi¢e viSe cenovno efikasna, ali ¢e na duzi rok imati problem sa

velikim brojem NPL.

Hipoteza ,,moralnog hazarda”zasnovana je na tvrdnji da niska kapitalizacija banaka izaziva
rast NPL. Naime, autori konstatuju da je u osnovi predmetne hipoteze namera menadzmenta
banke da ucini moralno hazard, zbog cega kreira rizi¢niji kreditni portfolio kada je banka

slabo kapitalizovana.

U daljoj analizi, autori isticu da su Berger i DeYoung pronasli dokaze koji podrzavaju

L184

hipotezu ,,loseg menadzmenta”, primenjujuci uzro¢nost cenovne efikasnosti na NP i za

% su identifikovali uzro&nost

hipotezu ,,moralnog hazarda”. Naime, Berger i DeYoung®
problemati¢nih kredita i cenovne efikasnosti. Oni u svom istrazivanju navode da banke koje
se suocavaju sa problemima u poslovanju i imaju izgled da ¢e propasti, osim visokog uéesc¢a
problemati¢nih kredita, imaju i nisku cenovnu efikasnost. Autori isticu da su brojne studije
pokazale da postoji negativna relacija izmedu efikasnosti 1 problematicnih kredita, ¢ak i u
bankama koje nisu propale, pozivajué¢i se na zakljucke Kwan-a i Eisenbeis-a, Hughes-a i

Moon-a, Resti-ja.

Naime, cenovno neefikasna banka moZe imati probleme sa performansama kreditnog

portfolija iz razli¢itih razloga, kao Sto je, na primer, slab visi menadzment (Senior

183 Isto.
184 U smislu negativne asocijacije.
185 Berger, A., DeYoung, R., 1-3.
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management) koji ne vrsi adekvatan monitoring troSkova i duznika.

Berger i DeYou n9186 isticu drugu znacajnu vezu izmedu problemati¢nih kredita i produktivne
efikasnosti, pozivajuéi se na radove Peristiani-ja i DeYoung-a, koji su utvrdili da postoji
pozitivna veza izmedu cenovne efikasnosti i ocene kvaliteta menadzmenta banke. Kao treci
znacajan faktor, autori navode da su odredene studije, ¢iji je predmet bila ocena bankarske
efikasnosti, u troskove ukljucile 1 NPL, odnosno sagledavanje dodatnih troskova povezanih sa
NPL i/ili kontrolom trogkova procene kreditnog rizika'®’ i monitoringa, koji uti¢u na kvalitet
kredita. UvaZavajuci znacaj tih pitanja, Berger i DeYoung'® su testirali hipoteze koje opisuju
vezu izmedu problemati¢nih kredita, cenovne efikasnosti i finansijskog kapitala. Upravo su
oni kreirali hipoteze ,,loSe srec¢e”, ,,Jo§eg menadzmenta”, ,,8krtosti” i ,,moralnog hazarda”.

Berger i DeYoung™®

obrazlazu pretpostavke tih hipoteza i izdvajaju da, prema hipotezi ,,lose
sre¢e”, eksterni dogadaji mogu da utiu na rast problemati¢nih kredita banaka. Oni dalje isticu
da, nakon $to krediti postanu dospeli, banke ulazu dodatne menadzerske napore i imaju
dodatne troSkove upravljanja problemati¢énim kreditima. Ti troSkovi mogu biti znacajni i
odnose se na troSkove dodatnog monitoringa duznika 1 procene vrednosti zaloZenog
kolaterala, troskove analize i pregovaranja o moguc¢im workout strategijama, troskove
odrZavanja i eventualne prodaje zaloZenog kolaterala. Poseban znac¢aj imaju troSkovi o¢uvanja
sigurnosti 1 stabilnosti banke iz perspektive supervizora i trziSnih ucesnika, mere za ocuvanje
kvaliteta kredita koji su trenutno performansni i dr. Imajuc¢i to u vidu, prema toj hipotezi,
oc¢ekuje se da rast NPL smanjuje cenovnu efikasnost. Takode, dodatni troskovi u vezi sa NPL,

iako ne nuzno, mogu smanjiti cenovnu efikasnost.

Prema hipotezi ,,loSeg menadZmenta”, niska izmerena cenovna efikasnost je signal loSe
prakse senior menadzmenta banke, koja se reflektuje na svakodnevne operacije i na
upravljanje kreditnim portfolijom. Takav menadzment nedovoljno kontroliSe operativne
troSkove, Sto se odrazava na nisku cenovnu efikasnost. Kao lo§ menadzement, oni ne vrse
adekvatan nadzor i upravljanje procenom rizika, monitoringom i kontrolom. Takode, mogu

imati slabe vestine u oblasti kredithog skoringa, nedovoljne kompetencije za procenu

186 |sto.

187 preko misljenja o kreditnom riziku.
188 Berger, A., DeYoung, R., 1-3.

189 |sto, 4-6.
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vrednosti kolaterala i teSkoce u monitoringu i kontroli duznika nakon odobravanja kredita,
kako bi osigurali da duznik izvrsi sve preuzete obaveze. Obe te hipoteze pretpostavljaju da su
NPL negativno korelisani sa cenovnom efikasnosti.

Hipoteza ,,8krtosti” pretpostavlja da iznos resursa alociranih na aktivnosti procene rizika
monitoringa kredita uti¢u na kvalitet kredita i izmerenu cenovnu efikanost. U tom slucaju,
klu¢na odluka je trade-off izmedu kratkoro¢nih operativnih troskova i buducih performansi
kreditnog portfolija. Naime, manji napori posveéeni monitoringu duznika i plasmana i proceni
kolaterala rezultira¢e nizim troSkovima i ve¢om cenovnom efikasno$¢u posmatrano na kratak
rok, ali na duzi rok ¢e dovesti do veceg uceSca kredita u docnji i pogorSanja kvaliteta

kreditnog portfolija u celini.

Hipoteza ,,moralnog hazarda” u osnovi ima problem neumerenog preuzimanja rizika. Prema
toj hipotezi, banke koje imaju nizak kapital poveéavaju rizi¢nost kreditnog portfolija, $to
dovodi do veceg uces¢a neperformansnih kredita u buduénosti, kao odgovor na pobude
moralnog hazarda. Stoga su autori u postavljanju hipoteze pretpostavili da nizak finansijski
kapital dovodi do ve¢ih NPL.

Na osnovu testiranih hipoteza, Berger i DeYoung'®® su dosli do nalaza koji su potvrdili
hipotezu ,,lo8e sre¢e”. Naime, trend povecanja neperformansnih kredita ima tendenciju da
bude pra¢en smanjanjem merene cenovne efikasnosti, §to ukazuje na to da visoko uces¢e NPL
uzrokuje povecanje troSkova monitoringa, workout-a i/ili prodaje tih kredita, kao i vecih
aktivnosti na upravljanju postoje¢im trenutno performansnim portfolijom. Ta hipoteza
sugeriSe da su bankrotstva banaka primarno uzrokovana eksternim dogadajima koji nisu pod
kontrolom banaka i ukazuje na to da prudencijalna regulacija i supervizija mogu da smanje
rizik bankrotstva (Failure) ogranicenjem izlozenosti banke eksternim Sokovima kao §to su, na
primer, limiti za koncentraciju kredita, ili boljom zaStitom banaka od eksternih Sokova kroz
ve¢i zahtevani nivo kapitala. Takode, ti autori isticu da dobijeni nalazi idu u prilog

dokazivanju hipoteze ,,loSeg menadzmenta” ispred hipoteze ,,Skrtosti”.

Autori dalje konstatuju da je smanjenje cenovne efikasnosti, nacelno, pra¢eno povecanjem
neperformansnih kredita, $to dokazuje da se praksa loSeg menadZzmenta manifestuje ne samo

u vidu vecih troskova, ve¢ i u praksi procene rizika i monitoringa koje su ispod prosecnih

19 Berger, A., DeYoung, R., 13-16.
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standarda, a koje mogu da izazovu rast neperformansnih kredita. Medutim, za odredeni skup
banaka koje imaju konzistentnu efikasnost podaci govore u prilog hipotezi ,,8krtosti”, prema
kojoj povecanje cenovne efikasnosti uobic¢ajeno prethodi povecanju NPL.

Naime, prethodno re¢eno upucuje na zakljucak da ta grupa banaka svesno bira kratkorocno
smanjenje troskova, zanemarujuci dugoro¢no pogorsanje kvaliteta kreditnog portfolija, kako

isti¢u pomenuti autori.

Berger i DeYoung191 izdvajaju da, suprotno hipotezi ,loSe sre¢e”, hipoteza ,loSeg
menadzmenta” ukazuje na to da su kljuéni rizici sa kojima se suocavaju finansijske institucije
uzrokovani internim ¢iniocima i sugeriSe da supervizija banaka treba da uzme u obzir
cenovnu efikasnost zajedno sa ostalim faktorima na osnovu kojih je moguce predvideti

problemati¢ne banke, kao §to su kreditni gubici i nivo kreditnog rizika.

Hipoteza ,,8krtosti”, takode, identifikuje interne izvore rizika, ali i ukazuje na to da regulatori
treba da posvete posebnu paznju na interne procedure banaka u oblasti kreditne kontrole, kao

192 Autori u daljoj

Sto su pracenje kredita, procena kolaterala i dr., isticu Berger i DeYoung
elaboraciji obrazlazu da hipoteza ,,Skrtosti” ima mnogo manju empirijsku podrsku, ali je
utvrdeno da poseduje dve jedinstvene implikacije za merenje efikasnosti banaka. Kao prvo,
»Skrtost” je dugorocna strategija, a efikasnost se ¢eS¢e meri podacima iz perioda od nekoliko
godina. Godine u kojima ,,8krtost” Stedi troskove trebalo bi da budu uprosecene sa godinama
u kojima je nastupilo povecanje NPL koje potencijalno izaziva poveéanja troSkova. Drugo,
izlazni kvalitet jeste izborna varijabla i, s obzirom na to da uti¢e na troskove i prihode
(procenu rizika i troSkove monitoringa, kao i gubitak prihoda zbog NPL), hipoteza ,,8krtosti”

favorizuje dugorocnu efikasnost.

Berger i DeYoung'®® zaklju¢uju da smanjenije racija kapitala nagelno prethodi pove¢anju NPL
kod banaka sa niskim raciom kapitala, $to dokazuje da slabo kapitalizovane banke mogu da

odgovore na podsticaje moralnog hazarda tako sto ¢e preuzeti vece rizike.

Hipoteza ,,moralnog hazarda” pokazuje da supervizori treba da vrSe paZzljiv monitoring racija

kapitala i da zahtevaju brze reakcije u slucaju da racio postane nizak. Takode, Berger i

191 Berger, A., DeYoung, R., 14.
192 sto.
193 Berger, A., DeYoung, R., 14.
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DeYoung*® naglaavaju da svi ti rezultati imaju relativno mali uticaj na banke u proseku, ali
mogu imati znacajne efekte na pojedinacne banke koje su najvise podlozne faktorima
opisanim u pomenutim hipotezama.

Pozivajuéi se na nalaze Podpiera-e i Weill-a, Louzis, Vouldis i Metaxas™® konstatuju da su i
ta dva autora dobila snazne dokaze koji podrzavaju hipotezu ,lo$eg menadzmenta”.Prema
njihovim navodima, Salas i Saurina su procenili statisticki beznacajan efekat nedovoljne
efikasnosti na problemati¢ne kredite, verovatno kao posledicu suprotnosti efekata hipoteza
,loseg menadzmenta” i ,Skrtosti”, odnosno statisticki znacajan efekat niskog racija

solventnosti na NPL, §to je konzistentno sa hipotezom ,,moralnog hazarda”.

Louzis, Vouldis i Metaxas'®® zapazaju da diversifikacija bankarskog portfolija moZe uticati na
kvalitet kredita, izraZzavaju¢i ocekivanja da postoji negativna relacija izmedu diversifikacije i
NPL, s obzirom na to da diversifikacija smanjuje nivo kreditnog rizika. Prema njihovom
misljenju, pojedini autori upotrebljavaju parametar veli¢ine banke kao zamenu za moguénosti
diversifikacije. S tim u vezi, ti autori napominju da su Salas i Saurina utvrdili negativnu vezu
izmedu veli¢ine banke i NPL 1 obrazlazu da vece banke imaju vece mogucénosti za
diversifikaciju. Takode, grcki autori isticu da su slicne empirijske dokaze izveli i Hu i ostali i
Rajan i Dhal. Ipak, moguénosti diversifikacije mogu biti zamenjene upotrebom
nekamatonostnih prihoda kao procenta u ukupnim prihodima, S§to je zasnovano na
pretpostavci da taj racio pokazuje usmerenje banke na ostvarivanje drugih vrsta prihoda,
odnosno diversifikaciju izvora prihoda banke. S tim u vezi, nalazi Stiroh-a, na primeru
bankarskog sistema Sjedinjenih Americkih Drzava devedesetih godina proslog veka, pokazali
su da ne postoji veza izmedu diversifikacije 1 smanjenja rizika, ali je zaklju€io da postoji
visoka korelacija izmedu rasta nekamatonosnog prihoda i neto prihoda od kamata, navode

Louzis, Vouldis i Metaxas.*®’

Imajuéi sve to u vidu, Louzis, Vouldis i Metaxas'® su predlozili formulisanje hipoteze
wdiversifikacije” (“Diversification” hypothesis) i hipoteze ,,previse veliki da bi propali (“Too
big to fail” hypothesis). Autori obrazlazu da hipoteza ,diversifikacije” pretpostavlja da

veli¢ina banke i uceS¢e nekamatonosnog prihoda u ukupnom prihodu imaju negativnu

19% |sto, 14-17.
195 ouzis, D., Vouldis, A., Metaxas, V., 2-5.
196 I
sto.
197 1sto.
1% |sto, 4-5.
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korelaciju sa NPL. Hipoteza ,,previse veliki da bi propali” zasnovana je na tvrdnji da velike
banke preuzimaju veci rizik i poveéavaju svoj leveridz pod pretpostavkom ,,previse veliki da
bi propali” i zbog toga imaju veé¢i NPL. Moralni hazard koji se odnosi na banke ,,previse
velike da bi propale” (too-big-to-fail banks) predstavlja jo§ jedan faktor specifican za banke
koji utice na NPL.

Grcki autori su, proucavajuéi radove drugih autora, konstatovali da velike banke mogu da
kreiraju prevelik leveridz i da odobravaju kredite duZnicima koji imaju slabiju kreditnu
sposobnost, o¢ekujuc¢i pomo¢ vlade u slucaju da banka propadne (Stern i Feldman, 2004).
Autori isti¢u radove Boyd-a i Gertler-a, koji su dokazali da su osamdesetih godina velike
banke u SAD kreirale rizi¢nija portfolija ohrabrene politikom Vlade SAD za tu grupu banaka.
S druge strane, gréki autori izdvajaju radove Ennis-a i Malek-a, koji su ispitivali performanse
banka u SAD, prema veli¢inama banaka, u periodu od 1983. do 2003. godine, i zakljucili da
ne postoje dokazi za distorzije u toj grupi banaka. Konacno, empirijske studije nisu
obezbedile jasne dokaze za razlicit pristup prilikom procene rizika za banke koje pripadaju

grupi ,,previse velike da bi propale”.

Louzis, Vouldis i Metaxas®® postavljaju i obrazlazu hipotezu ,,loseg menadzmenta 1I” (“Bad
management I1* hypothesis), prema Kojoj su performanse negativno povezane sa poveé¢anjem
NPL u buduénosti. To moze biti opravdano analogijom sa hipotezom ,,lo§eg menadZmenta” u

smislu zamene istorijskih performansi kvalitetom menadzmenta.

Ti autori®® navode da hipoteza ,,procikli¢ne kreditne politike” (“Procyclical credit policy™
hypothesis) pretpostavlja da su performanse pozitivno povezane sa budu¢im rastom NPL, u

smislu refleksije liberalne kreditne politike banke.

Autori su razmatrali i uticaj disperzije vlasnicke strukture kao determinantu NPL. S tim u
vezi, pozivaju se na zakljucke Berle-a i Means-a*, koji su tvrdili da disperzovana vlasnicka
struktura korporativnog kapitala moze biti uzrok slabijih performansi kompanije, kao
posledica cinjenice da su akcionari vrSili slabiji monitoring menadzmenta i njihovih
potencijalnih slabosti. Suprotno misljenje, na osnovu zaklju¢aka Fama, jeste da efikasno

trziste kapitala nalaze i disciplinu koju ima menadzment i da stoga disperzija vlasnicke

199 1sto, 4.
200 |sto, 5.
201 1z 1933. godine.
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strukture nece imati efekat na performanse kompanije. Greki autori navode da se u literaturi
proveravaju ti suprostavljeni stavovi, ali su dokazi nejasni, pa se s tim u vezi pozivaju na
zakljucke lannotta i ostalih, koji su nasli vezu izmedu vece koncentracije vlasni$tva i kvaliteta
kredita, na primeru 181 velike banke u periodu od 1999. do 2004. godine, $to podrzava
stavove Berle-a and Means-a.

S druge strane, Laeven i Levine su, na primeru 279 banaka, utvrdili pozitivnu vezu izmedu
ve¢ih prava velikih akcionara koja proisticu iz cash flow-a i preuzimanja rizika. Dalje,
Shehzad i ostali su prikazali empirijske dokaze, poredec¢i 500 banaka u periodu od 2005. do
2007. godine, da vlasni$tvo posmatrano u tri nivoa, od 10%, 20% i 50%, pozitivno uti¢e na
NPL kada je nivo vlasnicke koncentracije 10%, a negativno kada je vlasnic¢ka koncentracija
50%. To sugeriSe da podela kontrole do odredenog nivoa moze imati nepovoljne efekte na
kvalitet kreditnog portfolija, ali u slucajevima kada vlasnici sprovode snaznu kontrolu
menadzment banke postaje efikasniji, Sto izaziva smanjenje NPL. Takode, grcki autori se
pozivaju na nalaze Azofra i Santamaria iz analize koju su sproveli na uzorku Spanskih
komercijalnih banaka — da visok nivo koncentracije vlasni¢ke strukture obezbeduje benefite i

za profitabilnost i efikasnost poslovne banke.

Konagno, Louzis, Vouldis i Metaxas®*? obrazlazu hipotezu ,,slabe kontrole” (“Tight control”
hypothesis), prema kojoj veca koncentracija vlasni$tva nastoji da promovise opreznu politiku
preuzimanja rizika putem cvrsée kontrole menadzmenta banke. Zbog toga je koncentracija

vlasniStva negativno korelisana sa NPL.

| Klein®® se u svom izugavanju bankarskih faktora koji determinisu NPL poziva na nalaze
Berger-a i DeYoung-a, koji su, proucavaju¢i vezu izmedu NPL, cenovne efikasnosti i
kapitalizacije americkih banaka, u periodu od 1985. do 1994. godine, pronasli dvosmernu
uzro¢nost izmedu cenovne efikasnosti 1 NPL. Dok su obrazlagali uzro¢nost od NPL ka
cenovnoj efikasnosti kao ,,losu sre¢u”, uglavnom zbog pogorsanja makroekonomskih uslova,

oni su obrazlozili uzro¢nost od cenovne efikasnosti ka NPL hipotezom ,,loseg menadzmenta”.

Preciznije, ta hipoteza argumentuje da je niska cenovna efikasnost signal slabog
menadZmenta, impliciraju¢i da kao rezultat slabe procene kreditnog rizika prilikom

odobravanja plasmana, kao i monitoringa i kontrole dolazi do rasta NPL. Izucavajuéi

202 Isto, 5,
203 Klein, N., 5.
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detaljnije tu povezanost, Klein se poziva na radove Williams-a, koji se fokusirao na vezu
izmedu kvaliteta kredita i cenovne efikasnosti na uzorku evropskih Stednih banaka u periodu
od 1990. do 1998. godine; radove Podpier-a i Weil-a, koji su analizirale ¢eSke banke u
periodu od 1994. do 2005. godine, kao i Louzis-a, Vouldis-a i Metaxas-a i njihova
istrazivanja determinanti NPL u grékom bankarskom sektoru, pri ¢emu su svi ti autori
pronasli podrsku za takvu hipotezu.

Klein?®, takode, navodi da alternativna hipoteza ,.3krtosti”, koju su predlozili Berger i
DeYoung, sugeriSe na mogucu pozitivnu uzrocnost izmedu visoke cenovne efikasnosti i NPL.
Preciznije, oni su ukazali na to da se visoka cenovna efikasnost moze reflektovati na slabo
alociranje resursa za monitoring kreditnog rizika i zbog toga rezultirati ve¢im NPL u
buduénosti. Ta hipoteza je, smatra Klein, konzistenta sa zaklju¢cima Rossi-ja, Schwaiger-a i
Winkler-a (2005) koji su posmatrali uzorak od 278 banaka u devet tranzitornih zemalja, u
periodu od 1995. do 2002. godine.

Dalje analizirajuéi, autor istice i da hipoteza ,,moralnog hazarda”, koju su razmatrali i Keeton
i Morris, tvrdi da banke koje imaju relativno nizak kapital odgovaraju na podsticaje moralnog
hazarda kreiranjem povecanog nivoa rizi¢nosti svog portfolija, $to u buduénosti uzrokuje
prosecno poveéanje neperformansnih kredita. Naime, Keeton i Morris su sustinski pokazali da
povecane stope gubitaka karakteriSu banke koje imaju relativno nizak racio kapitala u odnosu
na aktivu (eng. equity to assets ratio). Klein izdvaja da su takvu negativnu vezu izmedu racija
kapitala i NPL pronasli i Berger i DeYoung, kao i Salas i Saurina. Govoreé¢i uopsteno, kako
istide Klein®®, Keeton i Morris tvrde da banke koje imaju nameru da preuzimaju veéi rizik,
ukljucujuéi i prekomerno kreditiranje, na kraju apsorbuju vece gubitke, §to u svojim

istrazivanjima potvrduju i Salas i Saurina i Jimenez i Saurina.

Sveobuhvatno proucavanje faktora koji uticu na nastanak NPL u fokusu je interesovanja
Klein-a® konstatuje i da su se poslednjih godina mnoge banke u zemljama CESEE regiona
suoCile sa rapidnim pogorSanjem kvaliteta aktive, koji je uzrokovao znafajne gubitke i
smanjenje kapitalnih bafera banaka. Brzo povecanje nivoa NPL ne samo da je povecalo
osetljivost banaka na buduce Sokove, ve¢ je 1 ograni¢ilo njihove kreditne operacije, Sto je

imalo Sire reperkusije na ekonomsku aktivnost. Klein je proucavao efekte kljucnih

204 |sto,
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determinanti NPL na uzorku od 16 zemalja regiona CESEE, u periodu od 1998. do 2011.
godine, napominjuci da rezultate treba uzeti sa oprezom, imajuci u vidu kvalitet podataka o
NPL i razlicite klasifikacije NPL u razli¢itim zemljama. On je, takode, zaklju¢io da NPL
determiniSu dve grupe faktora: makroekonomski i faktori specifi¢ni za banke. Njegovi
rezultati potvrduju da nivo NPL ima tendenciju rasta kada raste stopa nezaposlenosti,
prilikom depresijacije deviznog kursa i u situaciji visoke inflacije.

Utvrdio je da faktori poput rasta BDP u zoni evra i globalna averznost prema riziku direktno
uticu na kvalitet bankarske aktive. Autor je identifikovao i bankarske spefi¢ne faktore Koji
uti¢u na NPL i to da bolji kvalitet menadzmenta banke, meren ostvarenom profitabilno$éu u
prethodnom periodu, dovodi do nizih stopa NPL, dok namere moralnog hazarda,
kvantifikovane kao nizak kapital, uti¢u na pogorsanje, odnosno vece stope NPL. Ocenjujuci
ostale parametre, prekomerno preuzimanje rizika (mereno raciom kredita u odnosu na aktivu
[eng. loans-to-assets ratio] i stopom rasta bankarskih kredita) doprinosi ve¢im stopama NPL
u buduéem periodu. Ti efekti, posmatrani na nivou poslovne banke, pokazali su se kao
3navajuu i U periodu pre i posle krize. Na osnovu ocene povratnih efekata izmedu bankarskog
sistema i ekonomske aktivnosti, Klein nalazi potvrdu snazne makrofinansijske veze u regionu
CESEE. Dok se na nivo NPL reflektuju makroekonomski uslovi, popur stope rasta BDP,
rezultati dokazuju da postoji i povratna sprega izmedu stanja u bankarskom sistemu i realne
ekonomije. Dalje zakljucuje da rast NPL znacajno uti¢e na ukupne kredite, iskazane kao
procenat BDP, stopu rasta realnog BDP, nezaposlenost i inflaciju, $to potvrduje da zdrav i

odrziv rast ne moze biti postignut bez zdravog 1 elasti¢nog bankarskog sistema.

Klein skrec¢e paznju na to da njegovi nalazi imaju upotrebnu vrednost i za regulatora. Naime,
Stetan efekat NPL na ekonomiju i znacajan doprinos specifi¢nih faktora vezanih za banku na
nivo NPL ukazuju na neophodnost snaznije supervizije banaka, sa ciljem prevencije ostrog

rasta NPL u buduénost.

Ukljucujuéi 1 potrebu da se osigura da ¢e banke izbegavati prevelik rast kreditiranja, osigurati
visoke kredite standarde i1 ograniciti kreditiranja u stranoj valuti za duZnike koji nisu valutno
uskladeni. Osim toga, Klein®®" isti¢e i ¢injenicu da visok nivo NPL i dalje opterecuje
ekonomiju i, izmedu ostalog, limitira kreditnu aktivnost banaka, $to implicira potrebu za
brzim, ali temeljnim c¢iS¢enjem portfolija banaka. Na osnovu svog istrazivanja, Klein istice

preporuke da bi, sustinski, reSenje problema NPL trebalo da bude vodeno od banaka, na

27 1sto, 20-21.
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zajednicki 1 kooperativan nacin koji bi dao benefite i za kreditore i duznike, dok regulatori za
finansijsko trziste treba da budu proaktivni i da preduzmu aktivnosti uklanjanja poreskih,
pravnih i regulatorinih ogranicenja, S§to ¢e pomoc¢i bankama u procesu ,,CiS¢enja portfolija”
(eng. cleanup process), na nacin koji ne¢e poremetiti stabilnost, uzimajuéi u obzir moguénosti
banaka da apsorbuju gubitke.

Klein svoje nalaze dodatno obrazlaze®®, isti¢uéi da rastuéi nivo NPL u mnogim zemljama
CESEE nastavlja da vrsi snazan pritisak na bilans stanja banaka, sa potencijalnim negativnim
efektima na kreditnu aktivnost banaka. Od pocetka krize, u regionu CESEE NPL je porastao
na prosec¢no 11%, krajem 2011. godine, sa svega 3%, koliko je iznosio 2007. godine. Trend
rasta NPL, koji je zabeleZen i u sektoru retail-a i corporate-a nastupio je odmah po nastanku
krize 2008. godine, dok je oStar rast usledio godinu dana kasnije, kada je doSlo do kontrakcije
BDP. U periodu nakon toga, iako umerenije, NPL su nastavili da rastu, pokazujuéi snaznu

negativnu korelaciju sa tempom ekonomskog oporavka.

Objasnjavajuéi uticaj faktora specifiénih za banke na NPL, Klein konstatuje da postoji
negativna korelacija racija kapital u odnosu na aktivu (eng. equity to asset ratio) i stope
povracaja na kapital (eng. ROE — return on equity) i NPL, dok prekomerno kreditiranje
mereno raciom kredita u odnosu na aktivu (eng. Loan-to-asset ratio) i istorijskom stopom

rasta kredita (eng. the past growth rate of banks’ lending) vodi ka ve¢im NPL.

Klein?®® u svom istrazivanju istice da postoje snazni empirijski dokazi anticiklicnog ponasanja
NPL. Opste obrazlozenje je da veci rast realnog BDP uobicajeno podrazumeva vece prihode
koje unapreduju kapacitet duznika da servisiraju dugove. S druge strane, kada ekonomija ude
u fazu pada, nivo NPL ¢e obi¢no rasti kako raste i nezaposlenost, a duznici se suo€avaju sa

210

ve¢im teSko¢ama u otplati svojih dugova®™. Druge makroekonomske varijable koje uti¢u na

kvalitet bankarske aktive ukljuc¢uju devizni kurs, kamatnu stopu 1 inflaciju.

S tim u vezi, depresijacija kursa moze negativno da utice na kvalitet aktive, posebno u
zemljama sa velikim obimom kredita u stranim valutama, odobrenim duznicima koji su
valutno neuskladeni. Takode, kamatne stope uti¢u na mogucnost servisiranja dugova, posebno

u sluc¢ajevima ugovaranja varijabilnih kamatnih stopa, istice autor, pozivajuéi se na Louzis-a,

298 |sto, 3-4.
2% |sto, 5-7.
210 yideti gire u: Salas and Suarina, 2002; Rajan and Dhal, 2003; Fofack, 2005; Jimenez and Saurina, 2005.
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Vouldis-a i Metaxas-a. Medutim, prema Klein-u®*", uticaj inflacije moZe biti ambivalentan jer
veca inflacija moze da olakSa servisiranje dugova smanjenjem realne vrednosti preostalog
duga kredita, ali s druge strane, istovremeno utie i na smanjenje duznikovog realnog prihoda.
On konstatuje da je nekoliko drugih studija pokazalo da na NPL uti¢u i cene akcija,
obrazlazuéi da pad cena akcija moze uzrokovati veci difolt i pad vrednosti kolaterala.

Razumeavanje povratnog efekta izmedu realnog i finansijskog sektora, takode, ima znacajnu
ulogu. Naime, Klein?*? istie da je uticaj realne ekonomije na NPL uglavnom obrazloZen
slabos¢u duznikovog kapaciteta za otplatu dugova, dok se feedback od NPL ka realnoj
ekonomiji ¢esto objasnjava kanalima kreditne ponude. On se poziva na radove Diawan-a i
Rodrik-a koji su ukazivali na to da visok nivo NPL uti¢e na rast neizvesnosti u pogledu
kapitalne pozicije banaka, $to posledi¢no uti¢e na limitiranje izvora finansiranja. To uti¢e na
povecanje kamatnih stopa na kredite i doprinosi niZem kreditnom rastu. Takode, on navodi da
postoje dva dodatna mehanizma, koji se isticu u srodnoj literaturi: visoki troskovi su povezani
sa upravljanjem visokim NPL (kako isticu Mohd i ostali) i nizak kapital je posledica dodatnih
rezervisanja. To doprinosi nizoj kreditnoj ponudi, $to za posledicu ima negativan uticaj na

ekonomsku aktivnost.

Prema Klein-u*?, istrazivanja su dokazala uzro&nost izmedu NPL i kreditnog rasta u regionu
CESEE. Povratni efekat od NPL ka realnoj ekonomiji, takode, moZe biti kroz nekreditne
kanale ponude (eng. non-credit supply channels). Na primer, pozivaju¢i se na Myers-a,
zaduZenost moze obeshrabriti kompanije da investiraju u nove projekte, dok buduci profit
treba da dele sa bankama. Autor isti¢e da su povratni efekat u svojim radovima analizirali
brojni autori, izmedu ostalih Espinosa i Prasad, koji su posmatrali 80 banaka u regionu GCC i

zakljucili da pove¢anje NPL uti¢e na smanjenje kreditnog rasta.

Klein?** se poziva i na radove Nkusu-a koji je posmatrao 26 razvijenih ekonomija u periodu
1998. do 2009. godine i pronaSao da Stetni uticaji na vrednost aktive, makroekonomske
performanse i kredite privatnom sektoru pogorsavaju kvalitet kredita. Zauzvrat, veéi nivo
NPL izaziva pad cena stambenih nepokretnosti i racija kredita u odnosu na BDP (eng. credit-
to-GDP ratio) i smanjuje stope rasta BDP. Klein zapaza da su De Bock i Demyanets, koji su

procenjivali osetljivost trzista u razvoju na finansijske Sokove, u periodu od 1996. do 2010.

211 Klein, N., 3-4.
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godine, zakljucili da se ekonomska aktivnost usporava kada NPL rastu, dok devizni kurs ima

tendenciju depresijacije.

Nekoliko empirijskih istraZivanja, koja navode Tanaskovi¢ i Jandri¢®® (Nkusu, Bock i
Demyantes, Espinoza i Prasad), takode pokazuju da postoji jos jedan aspekt problema sa
NPL, koji se javlja u vidu tzv. povratnog efekta na relaciji NPL — privreda. Taj efekat
podrazumeva da povecanje problemati¢nih kredita utice na slabljenje makroekonomskih
performansi privrede. Dakle, identifikovan je negativan medusobni uticaj problema
bankarskog sektora kvantifikovanih rastom uc¢es¢a NPL i pada privredne aktivnosti, koji jedni
druge pojacavaju. Saglasno tome, autori navode da je ,,povratni efekat” idenfitikovan i u
zemljama Centralne i Isto¢ne Evrope, §to je bio predmet Klein-ove analize, o kojoj je ve¢ bilo
reéi, i zakljuéuju da je i na primerima te grupe zemalja primetno da visoki nivoi

problemati¢nih kredita otezavaju privredni oporavak.

Jo§ jedan faktor Koji ima nepovoljan uticaj na uce$¢e NPL autori su definisali kao
institucionalno okruzenje u kome posluju banke. Institucionalno okruzenje se odnosi na
neefikasan sudski sistem, probleme u reviziji i kontroli poslovanja banaka, uticaj politike na
donoSenje poslovnih odluka i nedovoljno razvijene ostale institucije sistema, a sve to moze
negativno da utice na poslovanje banaka. Citiraju¢i Godlewskog, koji je istrazivanjem
obuhvatio 30 zemalja iz Centralne 1 Isto¢ne Evrope, JuZzne Amerike i Azije, Tanaskovi¢ 1
Jandri¢**® isti¢u da efikasniji sudski sistem i vi§i nivoi vladavine prava pozitivno utidu i
smanjuju podsticaje za preuzimanje viseg nivoa kreditnog rizika, a pozivajuci se na Boudriga
| ostale i Breuer-a, isti¢u da je korupcija znacajan faktor koji utie na ucesce problemati¢nih
kredita, odnosno da bolja kontrola korupcije ima znacajnu ulogu u smanjenju ucesca losih

kredita.

Sagledavaju¢i uticaj ostalih makroekonomskih parametra na nivo NPL, Tanaskovi¢ i
Jandri¢®’ su proucavali i uticaj inflacije i zakljuéili, na osnovu nalaza koje je izneo Nkusu, da
je njen uticaj manje jasan i da posredno moze da se obrazlozi time da, zbog mera monetarne

politike ¢iji je cilj da inflacija bude smanjena, moze da dode do povecanja kamatnih stopa.

Autori napominju da, teorijski posmatrano, visa inflacija moze smanjiti realnu vrednost duga i

215 Tanaskovié, S., Jandri¢, M., 79.
216 Isto.
217 Isto, 78.
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uticati na smanjenje problemati¢nih kredita, ali, s druge strane, moZe smanjiti realne dohotke
ukoliko zarade ne prati rast cena.

8 su konstatovali da su empirijska

Pozivaju¢i se na Otasevica, Tanaskovi¢ i Jandri¢?
istrazivanja makroekonomskih determinanti problemati¢nih kredita u Srbiji, u periodu Q3
2008. do Q2 2012. godine, pokazala da je dominantan efekat imala visa inflacija koja je
uticala na smanjenje problemati¢nih kredita, dok je empirijska analiza u citiranom radu autora
pokazala da su u Srbiji klju¢ne determinante problemati¢nih kredita u posmatranom periodu
bile depresijacija dinara i pogorSanje poslovnog ciklusa. Ipak, kako isticu ti autori, prema
Klein-u i Skarici, u zemljama Centralne i Istoéne Evrope visa inflacija doprinosi rastu
problemati¢nih kredita.

. .. . S, ., 21
Proucavajuéi ostale determinante NPL, Tanaskovi¢ i Jandri¢ S

izdvajaju i depresijaciju
domace valute koja mozZe imati znacajne nepovoljne efekte na rast NPL u privredama u
kojima postoji znacajno uceS¢e kredita indeksiranih u stranoj valuti. Pozivajuéi se na
empirijska istrazivanja Jakubik-a i Reiniger-a u zemljama Centralne i Isto¢ne Evrope,
Tanaskovi¢ 1 Jandri¢ konstatuju da depresijacija nacionalne valute moze imati izrazito
negativan uticaj na uceS¢e problematicnih kredita, pri ¢emu jacina uticaja zavisi od ucesca
kredita indeksiranih u stranoj valuti. Na osnovu nalaza Beck-a i ostalih, autori isticu da za
otvorene ekonomije koje nemaju takav problem depresijacija moze imati pozitivan efekat na
smanjenje uc¢eS¢a NPL, na osnovu pozitivnog uticaja na izvoz, $to moze doprineti poboljSanju

finansijske pozicije duznika i njegovog otplatnog kapaciteta.

Dakle, rast problemati¢nih kredita predstavlja materijalizaciju kreditnog rizika i on je

zabeleZen u vecini zemalja, nakon pojave svetske finansijske krize 2007—2008. godine.

Imaju¢i u vidu znacaj tog problema i njegov uticaj na celokupnu ekonomsku aktivnost na
makroekonomskom nivou, identifikovanje determinanti neperformansnih kredita je u fokusu
interesovanja brojnih autora. Naime, proucavanje determinanti NPL postalo je intenzivnije u
godinama nakon sto se pojavila poslednja svetska finansijska kriza, ali brojni relevantni autori
su proucavali tu oblast i u prethodnom periodu. Najveci broj istrazivaca u oblasti

determinisanja NPL je faktore koji uticu na nivo neperformansnih kredita grupisao u dve

218 sto, 79.
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osnovne grupe: makroekonomske determinante i faktore specifi¢ne za banke. Vecina analiza
je pokazala odredeni, veci ili manji stepen zavisnosti nivoa NPL od kretanja BDP, inflacije,

nezaposlenosti, kamatne stope, deviznog kursa, cene akcija i dr.

Takode, analizama relevantnih autora utvrdena je i zavisnost nivoa NPL od faktora
specificnih za banke, od koji su najznacajniji kvalitet menadzmenta, kvantifikovan u vidu
stopa prinosa na kapital, stope prinosa na aktivu, racio rezervisanja za kreditne gubitke u
odnosu na ukupne kredite, kvalitet kreditnih procedura, koje obuhvataju faze procene
kreditnog rizika i monitoringa duznika, plasmana i kolaterala, parametri cenovne efikasnosti
pojedinac¢ne banke koji imaju uticaj na nivo NPL i dr. Znacajan aspekt sprovedenih analiza
obuhvata i takozvani efekat povratne sprege izmedu NPL i makroekonomskih uslova. Imajuci
u vidu relevantnost te teme, zakljucci proistekli iz ovih istrazivanja sugeriSu i odredene
aktivnosti koje bi regulatori trebalo da preduzmu ili intenziviraju, a ¢esto Se predlazu i
zajednicki koordinisane aktivnosti banaka, regulatora na finansijskom trzistu, drzave, koja bi

trebalo da donese set zakonskih reSenja i sl., na reSavanju problema NPL.
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1.3. Modeli neperformansnih plasmana u komercijalnim bankama

Poslovne banke upravljaju kreditnim rizikom pojedina¢nih plasmana i na nivou kreditnog
portfolija, sa ciljem uspostavljanja, odrzavanja, odnosno unapredenja njegovog kvaliteta.
Strukturu i performanse kreditnog portfolija u dominantnoj meri odreduje klasifikacija
duznika, u skladu sa regulativom centralne banke, i dodeljenom ocenom internog rejtinga
duznika, u skladu sa interno razvijenim metodologijama pojedinac¢nih poslovanih banaka i, de

facto, predstavlja kvantifikaciju kvaliteta portfolija.

Efikasno upravljanje pojedinacnim izloZenostima poslovne banke, koje se u drugoj iteraciji
odrazava na kvalitet portfolija, pretpostavlja proaktivan pristup, u smislu pravovremenog
otkrivanja signala upozorenja, koji mogu biti identifikovani iz internih i eksternih izvora.
Signali upozorenja se odnose na uspesnost poslovanja duznika, ukljucujuéi i nepovoljne
uticaje okruzenja na poslovanje, kao $to su uslovi u industrijskoj delatnosti, trziSna pozicija i
karakteristike konkurencije, zakonska regulativa i dr., ali i interne faktore koji se odnose na
samu kompaniju, kao Sto su rukovodstvo, vlasnic¢ka struktura, bizinis model, tehnoloska

opremljenost i dr.

Postojanje signala upozorenja najceS¢e rezultira odredenim brojem dana kaSnjenja u
izmirivanju obaveza prema banci, a upravo broj dana kaSnjenja odreduje strategije postupanja
poslovne banke prema svojim klijentima i nagoveStava moguénosti i modalitete njihove
saradnje u buduénosti. Dubina problema sa kojima se suocavaju privredna drustva moze
znacajno varirati, poc¢ev od trenutnih problema koje preduzecée i banka mogu lako da saniraju,
na primer, produzenjem grejs perioda na otplatu kredita iz razloga odredenog kraceg
kasnjenja u zavrSetku investicije 1 puStanja u rad proizvodnog postrojenja ili kaSnjenja u
potpisivanja ugovora sa novim kljuénim kupcem, a na osnovu koga je odobren kratkoro¢ni

kredit banke 1 dr. Problemi jaCeg intenziteta sa kojima se preduzeca suocavaju mogu proisteci
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iz promene u strukturi menadzmenta i, S tim u vezi, nepovoljnosti u organizacionoj funkciji,
iz odnosa sa razliCitim stejkholderskim grupama i neadekvatnih kadrovskih reSenja na
kljuénim pozicijama od kojih zavisi tehnologija proizvodnje, ali i finansijskim, prodajnim i

drugim pozicijama.

Zastareo poslovni model, znacajna izmena zakonske regulative, nepovoljne vremenske prilike
i brojni drugi kvalitativni parametri mogu uticati na nastanak problema u poslovanju i
ograniCene moguénosti izmirivanja obaveza prema poveriocima u skladu sa inicijalno
ugovorenim uslovima. Takode, problemi srednjeg intenziteta u delu ocekivanih izvora
izmirivanja obaveza Cesto pocinju u zoni smanjene likvidnosti, usled sporijeg obrta zaliha i
manje naplate potrazivanja, ali i dugorocnog vezivanja sredstava u investicione aktivnosti,
finansirane iz kratkoro¢nih izvora, $to posledi¢no narusava ro¢nu strukturu bilansa. Ukoliko
poslovna banka na vreme uoci takav trend, korektivne aktivnosti koje je moguce preduzeti u
praksi najces¢e podrazumevaju reprograme kredita na duze rokove, uz bolju kolateralizaciju
plasmana, ukoliko za to postoje realne moguénosti, uz definisanje odredenih posebnih uslova
odobrenja, koji mogu podrazumevati i reprograme obaveza prema klju¢nim dobavlja¢ima, ali
i deinvestiranje, sa ciljem relaksiranja likvidnosne pozicije preduzeca i stvaranja realnih
mogucénosti za uredno servisiranje obaveza. U vezi sa tim, poslovne banke u praksi Cesto
odobravaju reprograme kredita preduzeé¢ima za koja procenjuju da ¢e na taj nacin prevazici
probleme i u budué¢em periodu Cesto nastavljaju saradnju koja podrazumeva i odobrenje novih
kreditnih, garancijskih i drugih plasmana. Ta poslovna situacija, u kojoj se preduzece suocava
sa odredenim problemima, ali nije blokirano od poverilaca, ostvaruje odredeno kasnjenje
prema poslovnoj banci, koje je uobic¢ajeno izmedu 30 i1 60 dana, ili pak ne kasni u izvrSavanju
obaveza, ukoliko je pravovremenim monitoringom duznika banka identifikovala problem i
pristupila njegovoj sanaciji pre nastanka docnje u izmirivanju obaveza, predstavlja poslovni
odnos 1 kreditnu istoriju koja se najceS¢e karakteriSe kao uobicajena, sa odredenim
kasnjenjima i ne predstavlja ozbiljnije pretnje narusavanju medusobnih odnosa banke i
klijenta. Medutim, ukoliko je preduzece blokirano i ima znacajnije ugrozeno finansijsko
stanje, koje zahteva duzi period sanacije problema i zajedniCke aktivnosti vise ili svih
poverilaca, uz njihovo ocekivanje da se moze obezbediti kontinuitet poslovne aktivnosti, nivo
rizi¢nosti plasmana se znacajnije povecava i u praksi najces¢e zahteva angazovanje posebnih
timova u banci, specijalizovanih za postupanje sa ranim rizi¢nim plasmanima ili plasmanima
srednjeg ranga rizicnosti. Ti plasmani su najées¢e u docnji do 90 dana, ali i 90 do 180 dana,

koji mogu, ali i ne moraju formalno predstavljati neperformansne plasmane poslovnih banaka.
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Uvazavajuci sve to, kada su utvrdene teSkoce u otplati obaveza duznika prema banci, banka
procenjuje mogucénosti servisiranja obaveza po naknadno redefinisanim, novim uslovima
otplate ili se, s druge strane, opredeljuje za strategiju blokade duznika i1 naplate iz njegove
imovine.

Redefinisani, odnosno naknadno ugovoreni uslovi otplate, predstavljaju Siroko postavljen
koncept koji obuhvata reprograme i refinansiranje kredita, ukoliko postoji blazi oblik
problema koji se sanira, ili restrukturiranje ukupne izlozenosti za kompleksnije probleme. Cilj
ugovaranja novih uslova otplate kredita jeste prilagodavanje novonastalim okolnostima u
poslovanju duznika banke i njegovim novim otplatnim kapacitetom. Na taj nadin banka
duzniku naj¢es¢e smanjuje pritiske na likvidnost i olakSava servisiranje duga, a istovremeno
povecava izvesnost urednog servisiranja obaveza duZnika prema banci, u skladu sa
izmenjenim okolnostima. Takode, u ovakvim slu¢ajevima, poslovne banke najcesce zahtevaju
izmirenje dospelih obaveza po osnovu kamata i naknada duznika iz sopstvenih izvora, od

Cega zavisi i kategorizacija duznika u skladu sa regulatornim zahtevima.

Dakle, zasivno od broja dana docnje, ali i vrste problema sa kojima se klijenti banaka
suocavaju 1 mogucih pravaca njihove sanacije, poslovne banke u Srbiji prate medunarodne
trendove i u sve vetoj meri menjaju organizacione strukture i formiraju posebne
organizacione jedinice u formi sluzbi i odeljenja, koji se bave upravljanjem plasmanima sa
raziCitim stepenom rizi¢nosti. U domacoj praksi, to su najéeSc¢e posebna odeljenja koja
upravljaju ranim rizi¢nim plasmanima (early workout), plasmanima srednjeg ranga rizi¢nosti

(restructuring) i neperformansnim plasmanima visokog ranga rizi¢nosti (workout).

Za efikasno upravljanje plasmanima u kojima je identifikovan povecan stepen rizika, odnosno
ranim rizi¢énim plasmanima, plasmanima sa srednjim i visokim nivoom rizi¢nosti, neophodno
je da postoje adekvatno obuceni timovi zaposlenih u banci koji ¢e pristupiti naplati tih
kategorija plasmana na adekvatan nacin, maksimizirajuci efekte svih mogucih raspolozivih
mogucénosti naplate. To podrazumeva i razvoj, implementaciju i kontinuirano unapredenje

internih procedura banke.

81



1.3.1. Rani rizi¢ni plasmani

Otkrivanje ranih znakova upozorenja posebno je znacajno za upravljanje kreditnim rizikom
pojedinac¢nih plasmana, a najbolje usvojene prakse predvidaju kategorizaciju ranih signala
upozorenja i sveobuhvatno pruzaju obrazlozenja, odnosno poslovne trendove i stanja koja

opredeljuju takvu kategorizaciju, a to su:**°

— poslovna aktivnost duznika;

— ponasanje 1 karakteristike menadZmenta;
— izvestavanje;

— investicione aktivnosti i

— finansijske aktivnosti.

Znaci upozorenja koji proisti¢u iz odredenih karakteristika poslovne aktivnosti duznika banke
mogu biti kontinuirani pad ili oStar rast prihoda od prodaje, ucestali nedostatak gotovine za
izmirenje obaveza, znacajne promene u neto obrtnom kapitalu, neo¢ekivane i nagle promene
strategije ili poslovanja, smanjenje profitnih margina ili generisanje neocekivanih gubitaka,
neadekvatna cenovna politika, ukljucujuéi 1 politiku rabata, ucestalost smanjenja prihoda 1/ili
profita, rast zavisnosti od manjeg broja klju¢nih kupaca, generisanje negativnih tokova
gotovine iz poslovnih aktivnosti, uz istovremeno ostvarenje pozitivnog neto rezultata,
pogorsanje strukture i naplativosti potrazivanja, povecanje potrazivanja prema povezanim
licima, produZenje rokova pla¢anja obaveza prema dobavljacima, ucestale izmene strukture
portfolija dobavljac¢a, nedovoljan raspolozivi cash flow koji bi omoguéio ostvarenje rabata,
kreiranje prekomernog lagera zaliha i usporavanje njihovog obrta, zastareo proizvodni ili
distributivni sistem, neizmirenje poreskih obaveza, nezanavljanje ili otkazivanje polisa

osiguranja, manjkavosti postupaka naplate, neopravdana potro$nja i dr.

220 Corporate and SME Workouts, A Manual of Best Practice, IFC Advisory Services, Access to Finance, 4-5.
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Znaci upozorenja koji proistiCu iz ponaSanja i karakteristika menadZzmenta jesu slaba ili
naruSena reputacija kod poverioca, menadzment bez Vizije, rastuc¢i autoritativan stil
rukovodenja na razli¢itim menadzment nivoima, a posebno pozicija visokog menadzmenta i
nadzornog odbora, nekompetentan finansijski direktor, nedostaci u znanju, iskustvu i
veStinama menadzmenta, problemi u razumevanju i komunikaciji izmedu menadzmenta i
akcionara, Ceste promene vlasniStva 1 kljuénih pozicija, menadzment neobrazlozeno i
neocekivano stice imovinu, rasprave izmedu kompanije i revizora, znacajno narusavanje
ugleda kompanije i dr. IzveStavanje i signali upozorenja koji se odnose na kvalitet
menadzmenta mogu biti  kasnjenje u finansijskom izveStavanju, slab kvalitet i
nekonzistentnost u izveStajima, kvalifikovano miSljenje revizora 1i/ili odricanje od
odgovornosti, neocekivane promene revizora, mnoge neuobicajene pozicije u finansijskim
izveStajima, ponovne procene imovine bez utemeljenih obrazlozenja, brojne i neocekivane
promene u finansijama, znacajni gepovi u ostvarenju rezultata u odnosu na planirane veli¢ine,
pogorSanje eksternog rejtinga, nepostovanje finansijskih kovenanta, sve veca ucestalost
zahteva za namerno odricanja od prava (waiver reguest). U domenu investiranja, znaci
upozorenja mogu biti rast stalne imovine nesrazmeran, odnosno brzi od rasta prihoda 1/ili
profita, znacajne nabavke bez razumnog obrazloZenja ili pristupa izvorima finansiranja,
neophodnost finansiranja obrtnog kapitala prodajom stalne imovine, prekomerne nabavke
zaliha bez adekvatne kontrole zaliha, nabavke zaliha koje imaju ociglednu Spekulativnu

prirodu, neadekvatno odrzavanje fabrika, postrojenja i opreme i dr.

Kona¢no, znaci upozorenja koji se odnose na aktivnosti finansiranja podrazumevaju visok i/ili
rastu¢i nivo finansijskog leveridza, teSkoce u pristupu izvorima finansiranja, prekomerno
kreditiranje povezanih lica, povecan broj zalbi ili pravnih postupaka protiv klijenta banke koje
pokrec¢u njegovi kupci, kreditori i dr., zaduzivanje pod nepovoljnijim uslovima, rast
kratkoro¢nih izvora finansiranja umesto dugoroc¢nih, struktura finansiranja koja ne uvazava

specifi¢nosti poslovnih ciklusa i dr.

Dakle, moguci su brojni uzroci nastanka problema u poslovanju, koji se u prvoj fazi njihovog
nastanka mogu identifikovati, blagovremenim, redovnim ili vanrednim monitoringom
duznika. Na taj nacin se povecavaju Sanse da banka naplati potrazivanje, primenom razlicitih
strategija regulisanja tih plasmana ili stvaranjem mogucnosti da se kreditni plasman naplati u

skladu sa inicijalno ugovorenim rokovima, §to moze biti ostvareno, na primer, uz prethodno
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produzenje roka vaZenja garancije i istovremeno produzenje ugovorenog roka pladanja
obaveza prema dobalja¢ima, ¢ime se postize pozitivan efekat na tokove gotovine i dr.

Takode, brojni su primeri kada banka moze uociti pogorSanje u poslovanju duznika, cak i
ukoliko su trendovi u prvom posmatranju pozitivni. Da bi se to moglo posti¢i, zaposleni koji
obavljaju poslove u kredithom procesu, uklju¢ujuéi i monitoring duznika, moraju biti
adekvatno obuceni. Naime, rast prihoda od prodaje za preduzece koje posluje u uslovima
snazne konkurencije, na trziStu koje karakteriSe saturisanost, moze biti posledica ostvarenja
prihoda koji nisu iz osnovne delatnosti, ve¢ iz nove, za koju nisu izvrSene adekvatne procene
prihvatljivosti Sirenja delatnosti. Posledice koje mogu proisteé¢i iz takvih poslovnih odluka
mogu ugroziti osnovno poslovanje preduzeca, blokirati i obustaviti sve poslovne aktivnosti.
Rizici koje takav nacin poslovanja nosi su nepostojanje strategije, planova, kontrole i svih
nepovoljnosti koje iz toga mogu proiste¢i. Takode, rast prodaje moze biti ostvaren uz
znacajno smanjenje profitnih margina ili generisanje gubitaka, $to moze ugroziti otplatni
kapacitet preduzecéa. Rast stalne imovine kao posledica investicionih ulaganja, bez kvalitetne
ocene prihvatljivosti takvih ulaganja, ¢ak 1 u slucajevima kada je obezbedeno povoljno
eksterno dugoro¢no finansiranje, moze dovesti do znac¢ajnijih problema u poslovanju duznika.
Visoke vrednosti pokazatelja opste, ali i redukovane likvidnosti, naj¢es¢e ne ukazuju na dobru
likvidnost, ve¢ na pogorsanje likvidnosti usled gomilanja zaliha koje je tesko realizovati ili
neizvesne naplate potraZivanja koja mogu biti 1 sporna, a jo§ uvek su evidentirana u bilansima
preduzeca. Takode, situacija u kojoj preduze¢e menja trend u ostvarenju rezultata u tokovima
gotovine iz poslovnih aktivnosti i iz zone generisanja odliva u duzem periodu, Koji su
finansirani kontinuiranim zanavljanjem kreditnih linija, po¢ne da ostvaruje priliv iz poslovnih
aktivnosti, moze ukazati na probleme u poslovanja, iako se takav trend Cesto ocenjuje kao

pozitivan.

Naime, on moze biti posledica i usporavanja ili neplacanja po osnovu obaveza prema
dobavlja¢ima, zaposlenima i dr., pri ¢emu su Se ta sredstva usmerila na isplatu dividendi ili
kupovinu stalne imovine i dr., na taj nacin naruSavajuci rocnu strukturu bilansa, Sto moze da

ima ozbiljne posledice po poslovanje preduzeca.

Sve te trendove i stanja banka treba na vreme da identifikuje i da sa plasmanima takvim
klijjentima postupa sa posebnom paznjom 1 pojacanim monitoringom, uz definisanje
primerenih strategija naplate. Rani rizicni plasmani za poslovnu banku, najcesce,

predstavljaju one plasmane po osnovu kojih je nastupila docnja u izmirivanju obaveza prema
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banci do 60 dana.

Ta grupa plasmana se najceS¢e odnosi na plasmane sa ranim znacima upozorenja, a njima
upravljaju, u sve veéem broju slucajeva, posebne organizacione jedinice koje su nadlezne za
pracenje plasmana sa identifikovanim ranim znacima upozorenja. Cilj pravovremenog
identifikovanja plasmana poslovne banke koji su oznaéeni kao plasmani sa identifikovanim
nivoom rizika jeste prevencija migracije takvog plasmana u plasman sa povec¢anim stepenom
rizika ili rizi¢ni plasman. Uspesnost takve prevencije zavisi od brojnih faktora koji za banku
mogu biti interne i eksterne prirode. Faktori interne prirode odnose se na efikasnost sistema
upravljanja rizicima, i to upravljanja kreditnim rizikom pojedina¢nog plasmana, koji se
ogleda u internoj organizaciji takvih procesa, prilagodenoj organizacionoj strukturi, kreiranim
metodologijama, kvalitetu kadrovskih resenja i dr. S druge strane, eksterni faktori koji uticu
na stepen uspesnosti aktivnosti prevencije i o¢uvanja kvaliteta kreditnog portfolija odnose se
na stanje u kome se nalazi pojedinacni duznik, vrstu i karakter njegovih problema u
poslovanju, situacije u okruzenju, kao i Zelje, namere i realne mogucnosti za sanaciju tih

problema.

Upravljanje kreditnim rizikom na nivou pojedina¢nog plasmana obuhvata fazu pracenja
kreditnog rizika i ima cilj da se utvrde promene u kvalitetu i karakteristikama duznika i
potrazivanja banke od tog duznika. Te promene se mogu reflektovati na ve¢ identifikovano
kasnjenje u izmirenju obaveza duznika prema banci ili nastupanje okolnosti i stanja koja se
odnose na poslovanje pojedina¢nog duznika, koja mogu ugroziti uredno izmirenje obaveza
prema banci u buduénosti. Poslovne banke na osnovu regulatornih zahteva treba da sprovode
fazu pracenja kreditnog rizika na nivou pojedina¢nog duznika i na nivou kreditnog portfolija,
1 ona podrazumeva kreiranje odgovarajuce organizacione strukture i internih akata u kome ¢e
biti definisani kriterijumi rane identifikacije duZnika koji imaju identifikovan povecan rizik 1
koji se suoCavaju sa problemima u otplati kredita. Ova kategorija klijenata formirira tzv. ,,listu

posmatranja” (watch list).
NajceS¢a korektivna strategija banke za tu grupu klijenata jeste redefinisanje inicijalno

ugovorenih uslova otplate kredita, odnosno reprogram ili refinansiranje postojece kreditne

izlozenosti banke prema duZzniku.
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Banka reprogramira potrazivanje po plasmanu koji je u docnji do maksimalnih 90 dana i
utvrduje konkretne uslove reprograma koji se odnose na nove rokove i dinamiku otplate, na
osnovu utvrdenog otplatnog kapaciteta, ocenjene kreditne sposobnosti, odnosno izvrSene
procene kreditnog rizika.

Ocena kreditnog rizika podrazumeva i ocenu kvaliteta postoje¢eg kolaterala i zahteva za
njegovo poboljsanje. Kategorizacija takvih plasmana prema regulatornim zahtevima
omogucava odredivanje kategorije prema naknadno ugovorenim rokovima otplate kredita, uz
neophodan uslov izmirenja kamate, a ne njenog pripisa glavhom dugu. Takode, za
reprogramirana potrazivanja se ugovaraju mese¢ni obracun i naplata kamate, odnosno
dinamika koja nije razli¢ita od inicijalno ugovorene. U sluc¢aju da se kamata kapitalizuje,
takav plasman se smatra restrukturiranim. Ukoliko strategija regulisanja potrazivanja
obuhvata viSe poverilaca koji pristupaju reprogramiranju svojih izlozenosti, ali je za
obezbedenje kontinuiteta poslovanja neophodno i dodatno finansiranje, kreditori sugerisu i/ili
zahtevaju od duznika da sprovede odredene aktivnosti koje se odnose na generisanje dodatnih
slobodnih novéanih sredstava, a $to moze biti ostvareno preko dodatnih pritisaka i bolje
naplate potraZivanja, smanjenja operativnih troSkova, prodaju imovine koja nije u funkciji
osnovnog poslovanja, iskljucenje neprofitabilnih proizvoda ili poslovnih jedinica, aranZzmani

prodaje imovine visoke vrednosti i njenog uzimanja u zakup (sale and lease-back) i dr.

Ako duznik poslovne banke ne pokazuje spremnost za saradnju i realizaciju predlozenih
strategija naplate redefinisanjem inicijalnih uslova odobrenja, odnosno ukoliko banka ne
smatra opravdanim izmenu prvobitnih uslova odobrenja jer nepovoljno ocenjuje realni
otplatni kapacitet ili spremnost duznika da izmiri obaveze, banka pristupa blokadi racuna

duznika i jemaca, a u sledecoj fazi realizuje sve ugovorene instrumente obezbedenja.

Za banku je posebno znacajno da otkrije znake upozorenja jer oni, osim finansijskih izvestaja,
nefinansijskih parametara i docnje duznika, predstavljaju znacajan faktor koji odreduje ocenu
internog rejtinga duznika. Iz toga proizilazi da pravovremen i adekvatan monitoring duznika
ima nedvosmislen znacaj, S obzirom na to da se ocene internog rejtinga duznika odrazavaju na
kvalitet 1 performanse kreditnog porftolija kao celine 1 uticu na parametre uspesSnosti

poslovanja banke.
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1.3.2. Neperformansni plasmani srednjeg ranga rizi¢nosti

Plasmani srednjeg ranga rizi¢nosti najc¢eS¢e obuhvataju restrukturirana potrazivanja poslovne

221 restrukturirano

banke. Odlukom o klasifikaciji bilansne aktive i vanbilansnih stavki
potrazivanje je definisano kao potrazivanje uredeno ugovorom kojim su redefinisani
duznicko-poverilacki odnosi banke i duznika usled njegovih finansijskih teskoca, i to tako da
su njime zamenjena sva bilansna potrazivanja od duznika, odnosno njihov ve¢i deo; da su
bitno promenjeni uslovi pod kojima je to potrazivanje odobreno (pod ¢ime se narocito
podrazumeva produzenje roka vracanja glavnice ili kamate, smanjenje kamatne stope ili
visine potraZivanja, zamena ispunjenja, kao i druge promene kojima se olakSava polozZaj
duZnika); da je istovremeno usvojen adekvatan program finansijske konsolidacije duZnika
koji je pravno lice, odnosno u sluc¢aju duznika koji je fizicko lice, osim poljoprivrednika i
preduzetnika; da je banka, na osnovu kreditne sposobnosti duznika, ocenila da on moze
uredno da izmiruje svoje obaveze prema banci u narednom periodu, umanjila visinu
potraZivanja za iznos depozita poloZenog na ime obezbedenja potraZivanja u slucaju da je taj

depozit polozen i ugovorila da se duZznik nakon izvrSenog restrukturiranja ne¢e dodatno

zaduzZivati.

Domicilna bankarska praksa poznaje razlicite pristupe upravljanja plasmanima sa ocenjenim
srednjim rangom rizi¢nosti. Plasmani srednjeg ranga rizicnosti Su, najcesce, oni kreditni
plasmani kod kojih je nastupila docnja duza od 60 dana, kada kreditni plasman prelazi u
nadleZnost organizacionog dela za upravljanje neperformansnim plasmanima srednjeg ranga

rizicnosti. Ovaj organizacioni deo kreira odgovarajuce strategije naplate potraZivanja i prati

21 Odluka o Klasifikaciji bilansne aktive i vanbilansnih stavki, Sluzbeni glasnik RS, br. 94/2011, 57/2012,
123/2012, 43/2013, 113/2013, 135/2014, 25/2015 1 38/2015; ¢lan 2, stav 2.
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uspesnost njihove realizacije. Organizacioni deo upravljanja plasmanima sa ocenjenim
srednjim rangom rizi¢nosti postupa sa klijentima u procesu restrukturiranja, koji su izrazito
kompleksni, imajuc¢i u vidu ¢injenicu da u njima ucestvuje Vveliki broj poverilaca i takvi
procesi zahtevaju duzi period Kreiranja transakcije, a na osnovu sveobuhvatne analize
trenutnog finansijskog stanja i moguc¢ih scenarija ocekivanih poslovnih rezultata nakon

sprovodenja odredene strategije restrukturiranja.

Uvazavaju¢i navedeno, poslovne banke koje su poverioci pojedinacnog duznika ili grupe
povezanih pravnih lica zajednic¢ki utvrduju i pristupaju potpisivanju ugovora o mirovanju
duga, koji, nacelno, ima cilj odlaganja evantualnih postupaka naplate potrazivanja
realizacijom kolaterala. Ukoliko se utvrdi da je odredena strategija postigla dobre rezultate i
da klijent uredno izmiruje obaveze, u skladu sa redefinisanim uslovima otplate kredita, takav
kreditni plasman ponovo prelazi u nadleznost ogranizacionog dela zaduZenog za odobravanje

1 pracenje ,,regularnih* kreditnih plasmana.
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1.3.3. Neperformansni plasmani visokog ranga rizi¢nosti

Rizi¢ne ili neperformansne plasmane najveci broj poslovnih banaka definise kao plasmane za
koje je nastupila docnja u izmirivanju obaveza preko 90 dana od dana dospeca obaveze, za
materijalno znadajan iznos.?”> Banka moZe tretirati plasmane kao rizi¢ne, iako po njima nije
identifikovana docnja duza od 90 dana, ukoliko su se dogodile neke vanredne znaéajne
nepovoljne situacije ili su uoceni dogadaji, trendovi, stanja ili okolnosti koji mogu znacajno
narusiti poslovanja duZnika, njegov kontinuitet, finansijsko stanje i otplatni kapacitet. Takvi
dogadaji mogu da imaju nefinansijsku i finansijsku prirodu. Materijalizacija rizika klju¢nog
Coveka (key man risk) moze znacajno da ugrozi ili da izazove propast biznisa, na primer,
vremenske nepogode koje su unistile neosigurane useve, izmena zakonske regulative kojoj
preduzece ne moze da se prilagodi i nastavi poslovanja, gubitak klju¢nog kupca koji je imao
znaajno uceS¢e u prodaji, gubitak ugovora sa dobavlja¢ima koji su imali tretman
ekskluziviteta, blokada ratuna od strane drugih poverioca i sl., snazna konkurencija,
otkazivanje ugovora za ¢iju realizaciju su nabavljene zalihe znacajne vrednosti, nesolventnost
znacajnih kupaca i posledi¢no nepovoljan uticaj na cash flow preduzeca, kao i brojni drugi
mogu¢i uzroci pogorSanja poslovanja duznika i1 povecanja nivoa kreditnog rizika iz
perspektive poslovne banke. Takode, analizira finansijske izvestaje duznika, za period od
trenutka odobrenja plasmana, sa posebnim osvrtom na analizu strukture obaveza prema
ostalim poveriocima, a posebno bankama i lizing ku¢ama, strukture blokade racuna 1 dr., sa

ciljem sveobuhvatne ocene uzroka koji su ugrozili otplatni kapacitet, mogucih strategija

222 Prema Clanu 2, stavu 1 pomenute odluke, materijalno znaéajan iznos je iznos ve¢i od 1% pojedina¢nog
potrazivanja banke od duznika, ali ne manji od 1.000 dinara za duznika koji je fizi¢ko lice, odnosno od 10.000
dinara za duznika koji je pravno lice.
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reSavanja problema samostalno ili zajednicki koordinisanim aktivnostima sa drugim
poveriocima. Najznacajniji deo finansijske analize i za tu kategoriju duznika je procena
buduc¢ih novc€anih tokova, na osnovu analize projektovanih veli¢ina, efekata racionalizacije
poslovanja duznika i njihove refleksije na tokove gotovine, mogucnosti pribavljanja obrtnih

sredstava, deinvestiranja, obustavljanje neprofitabilnih poslovnih procesa i dr.

Organizacioni deo banke koji je zaduZen za upravljanje rizicnim plasmanima sprovodi brojne
aktivnosti koje podrazumevanju identifikaciju stanja rizinog plasmana, sagledavanje
problema koji su uzrokovali docnju u izmirivanju obaveza i pravce mogucih resenja. S tim u
vezi, taj organizacioni deo proverava svu ugovornu dokumentaciju u vezi sa plasmanom i
instrumentima obezbedenja plasmana, uklju¢ujuci i ocenu pravne valjanosti uspostavljenih
kolaterala i procenu moguénosti naplate iz sekundarnih izvora otplate. Efikasna naplata
neperformansnih potrazivanja zavisi od mnogo faktora, od kojih su najznacajniji izvesnost
mogucnosti nastavka poslovanja duznika banke, da 1i je duznik spreman da zajedno sa
bankom i bankama poveriocima ucestvuje u kreiranju modaliteta naplate potrazivanja i dr.
Ukoliko se, s druge strane, proceni da su iscrpljene moguénosti naplate iz poslovanja, banka
pristupa aktiviranju sekundarnih izvora otplate, a to su najceSc¢e hipoteke, oprema, zalihe robe,
uz jemstva koja se aktiviraju u smislu blokade rauna u prvoj fazi postupka naplate
potraZivanja prinudnim putem. Efikasnost naplate potraZivanja banke aktiviranjem kolaterala
izuzetno je kompleksno pitanje i zavisi od mnogih faktora, u prvom redu od kvaliteta i
utrzivosti kolaterala, njihove pravne valjanosti, efikasnosti sudova, moguénosti stvarnog

ulaska u posed nepokretnosti ukoliko je re¢ o hipotekama i dr.

Imaju¢i u vidu povecane troskove banke kada plasman postane rizican, kada sagledava
razliCite strategije naplate, banka mora prethodno da sagleda mogucnosti minimiziranja
gubitaka. U tom kontekstu, banka moze minimizirati gubitke unapredenjem Kkolateralne
pokrivenosti angaZovanja ili poveéanjem nivoa kamatne stope®®, kontrolom tokova gotovine
duZnika 1 prioriteta u izmirivanju obaveza duznika prema banci, ali i poboljSanjem kapitalne
strukture preduzeca duznika, obezbedivanjem dodatnog eksternog finansiranja za obavljanje
proizvodnih ili prodajnih aktivnosti i dr. S obzirom na to da je ta kategorija klijenata posebno

senzitivna, prilikom sprovodenja aktivnosti minimiziranja kreditnog rizika, banke bi trebalo

223 U praksi su banke prinudene da smanjuju kamatnu stopu za tu kategoriju klijenata, sa ciljem da relaksiraju
tokove gotovine i stvore pretpostavke da u celini ili delimin€no naplati potrazivanje.
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da nastoji da postigne saglasnost duznika i u pregovaratckom postupku, kako bi
operacionalizacija planova banke bila sprovedena u praksi, uvazavajuéi realno stanje i

mogucnosti duznika banke.

Takode, pre nego Sto se banka opredeli za odredenu strategiju naplate, odnosno postupanje
prema pojedina¢nom duzniku koji je u nadleznosti workout organizacionog dela, banka
analizira i eventualne povoljnosti koje nastaju za banku usled moguce bolje klasifikacije i
ocene internog rejtinga duznika, koje proisti¢u iz ¢injenice da je postignuto uredno izmirenje
obaveza prema naknadno ugovorenim, odnosno redefinisanim uslovima otplate, dodatno
ugovorenim instrumentima obezbedenja. Prilikom donoSenja odluke o strategiji, banke
uzimaju u obzir i oportunitetne troSkove odabira strategije koja se odnosi na ugovaranje novih
uslova otplate. Ti troskovi se odnose na troskove sudskih taksi i drugih naknada koje bi banka
morala da plati prilikom pokretanja sudskog postupka, delimi¢nim i otpisima potraZivanja
banke u celini i dr. Nakon detaljnog sagledavanja i analize svih relevantnih faktora, banka se
opredeljuje 1 donosi odluku za sprovodenje konkretne strategije regulisanja rizi¢nog
plasmana. Odabir strategije u najvecoj meri zavisi od dva kljuéna parametra: od realne
procene moguénosti obavljanja poslovnih aktivnosti duznika banke i od pokrivenosti

plasmana sredstvima obezbedenja.

Strategije naplate rizi¢nih plasmana mogu da se podele na strategije umanjenja izlozenosti i/ili
dodatne kolateralizacije plasmana, strategije reprograma ili restrukturiranja i strategije naplate
uz delimican otpis ili bez otpisa potrazivanja. Prilikom kreiranja strategije, osim procene da li
je moguce nastaviti poslovanje pod odredenim izmedenim okolnostima, jedna od
najznacajnijih pretpostavki koja moze opredeliti strategiju jeste i Kriterijum spremnosti i/ili
sposobnosti duznika da pristupi reSavanju nastalog problema u izmirivanju obaveza. Najblazi
oblik poremecaja poslovanja duznika, ako banka proceni da je nastali problem samo
privremenog karaktera, da nije ugrozen kontinuitet poslovanja i da iznos blokade racuna nije
znacajan, a pri tome je banka, naj¢esce, adekvatno obezbedena, ne zahteva aktivnosti banke u
vidu reprograma, ve¢ banka ima mogucénost sprovodenja strategije umanjenja izloZenosti
prema duzniku. Tu grupu klijenata banka intenzivno prati, predvidenim monitoringom, a za tu
namenu, u sve veéem broju slucajeva, banke osnivaju posebne organizacione jedinice. Cilj
takvih izmena organizacionih struktura je posledica prilagodavanja trendu rasta plasmana za

koji je procenjen veci stepen kreditnog rizika. S tim u vezi, banke nastoje da unaprede svoju
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kolateralnu pokrivenost i kao uslov za odgadanje blokade ili deblokadu racuna cesto
zahtevaju dodatne instrumente obezbedenja, posebno ukoliko inicijalno nije ugovoren

adekvatan kolateral.

Ukoliko su problemi sa kojima se duznik banke suocava u poslovanju tezi, banke pristupaju
reprogramu ili restrukturiranju ukupne izloZenosti. Strategiju reprograma®** banka najcesée
bira kada poslovanje duznika nije kriticno ugrozeno, kada ga karakteriSu Ceste blokade
racuna, koje nisu kontinuirane u duzem periodu, i kada postoji spremnost i drugih kreditora da
reprogramiraju svoja potrazivanja. Takode, ta strategija se u praksi naj¢esce bira u situaciji
kada je banka adekvatno obezbedena i kada je, na osnovu konzervativno ili restriktivno
procenjenog otplatnog kapaciteta, po redefinisanim uslovima otplate, ocenjeno da je veca
verovatnoca urednog izmirenja obaveza u buduénosti, uz prethodnu deblokadu rac¢una i od
drugih poverilaca. Banke se odlucuju da pristupe procesu restrukturiranja obaveza duznika,
koji ima znacajne probleme u poslovanju, proistekle iz visoke zaduzenosti prema velikom
broju poverioca, na osnovu kojih nastaju duge i Ceste blokade racuna. Poslovne banke se
odlucuju da restrukturiraju ukupnu izloZenost prema duzniku ukoliko procene da je
sprovodenjem takve strategije mogucée prevazi¢i probleme u poslovanju i obezbediti uredno
izmirenje obaveza u buduénosti, pod izmenjenim uslovima. Proces restrukturiranja je veoma
kompleksan i zahteva koordinisane aktivnosti velikog broja poverilaca i poslovnu i
finansijsku konsolidaciju duznika. Da bi se unapredila efikasnost restrukturiranja, u praksi se
taj proces Cesto sprovodi uz angazovanje spoljnih konsultanata koji koordinisu sve aktivnosti,
analiziraju i ocenjuju finansijsko stanje, pruzaju podrsku i kreiraju relevantne finansijske

projekcije i dr.

Za razliku od prethodno obrazlozenih strategija, koje imaju zajednicki imenilac da je moguce
konsolidovati poslovanje duznika, sprovodenjem razli¢itih mera, i obezbediti kontinuitet
poslovne aktivnosti i izmirivanja obaveza prema poveriocima, strategije regulisanja rizi¢nih
plasmana naplatom bez otpisa ili sa otpisom potrazivanja biraju se kada je finansijska pozicija
preduzeca kriticno ugrozena. Naime, ukoliko banka moze da naplati svoje potrazivanje
realizacijom uspostavljenih pravno valjanih instrumenata obezbedenja, a preduzece je kriticno
visoko zaduZeno, bez mogucnosti deblokade racuna, pri ¢emu duznik nije spreman ni

sposoban da pronade nacine da sanira problem, banka pristupa procesu naplate realizacijom

224 Reprogram oznacava izmenu inicijalno ugovorenih uslova otplate kredita, u smislu greje perioda, roka otplate
isl
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kolaterala. Imajuci u vidu da su pretpostavke te strategije adekvatna pokrivenost izloZenosti
kolateralom i moguénost njegove trziSne i formalne realizacije, naplata se sprovodi bez otpisa

dela potrazivanja i moze biti realizovana sudskim postupcima ili van suda.

Naplata u sudskom postupku obuhvata realizaciju sredstava obezbedenja, koje moze
rezultirati prodajom tre¢em licu, ali i kupovinom od banke, ukoliko su prethodne prodaje bile
neuspesne i nisu pronadeni zainteresovani kupci, za definisane cene imovine. Taj postupak je
u praksi sve ¢esci, a proizilazi iz nastojanja banaka da smanje svoj neperformansni kreditni
portfolio. Medutim, sticanje imovine koja je prethodno bila zaloZzena kao instrument
obezbedenja plasmana banke treba analizirati sa posebnom paznjom, realno proceniti kvalitet
te imovine, mogucnosti trziSne realizacije u drugoj iteraciji, nakon sprovedenih sudskih
postupaka, eventualne pregovore sa potencijalno zainteresovanih stranama za kupovinu te
imovine ili uzimanje u najam i dr. Dakle, kada donosi odluku o sticanju ove imovine, banka
treba dobro da proceni sve troskove, direktne i indirektne u vidu potencijalnih rezervisanja,
koje takva poslovna odluka sobom nosi. Banka ne treba da se rukovodi ciljem kratkoro¢nog
resavanja problema NPL i da potencijalno kreira drugi problem koji se odnosi na bilansne
pozicije steCene imovine 1 razli¢itith dimenzija problema koji 1z toga mogu proisteci. Prilikom
analize kvaliteta performansi kreditnog portfolija, posebnu paznju treba posvetiti upravo
pozicijama stecene imovine, sagledati analitiku tih pozicija, odnosno oceniti kvalitet kupljenih
nepokretnosti i sl. Sustina takvog pristupa je u oceni realnog stanja NPL portfolija, koji moze
biti sustinski znacajno nekvalitetniji ukoliko je poslovna banka primenjivala strategiju naplate
kupovinom neutrzive i nekvalitetne nepokretne, u najvecem broju slucajeva, ali i pokretne
imovine. Stecajni postupak se sprovodi u nadleznim sudovima i predstavlja strategiju naplate

sudskim postupkom.

Strategija naplate mimo sudskog postupka obuhvata i naplatu realizacijom kolaterala ili
kupovinom nepokretne i pokretne imovine, ali i preuzimanjem duga prema banci ili
pristupanjem dugu drugog lica ili postupkom likvidacije preduzeéa. Ukoliko su iscrpljene sve
moguénosti naplate potrazivanja banke u celini, ona se moze opredeliti za preostalu strategiju
naplate potrazivanja uz otpis. Banka se moze opredeliti za poravnanje sa duznikom, S$to
podrazumeva definisanje obaveze duznika da uplati odredeni deo novéanih sredstava, dok za
preostali deo po osnovu njegovor duga banka vrsi trajni otpis. Takode, banka se moze
opredeliti i da proda svoja potrazivanja ukoliko pronade zainteresovanu trecu stranu i ukoliko

se dogovore o uslovima transakcije, koju u najvecoj meri odreduje stopa diskonta. Tu
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strategiju poslovna banka bira kada postupci naplate iz uspostavljenih kolaterala nisu uspesno

realizovani.

Konac¢no, ako sve pomenute mogucnosti 1 S njima u vezi opredeljene strategije nisu dale
rezultate, odnosno kada je banka sigurna da je preduzela sve moguce mere za naplatu
potrazivanja u celini ili delimi¢no, ona pristupa trajnom otpisu svojih potrazivanja. Plasmani
koje banke otpisuju trebalo bi prethodno da budu u celini ispravljeni i da kao takvi nemaju

dodatne negativne efekte na bilans uspeha banke, ve¢ uti¢u na realnu sliku njene imovine.
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1.4. Specifi¢nosti neperformansnih plasmana u domac¢em bankarskom sektoru

Prema zvani¢nim statistickim podacima Narodne banke Srbije??>, bankarski sektor Srbije
karakteriSu izrazito visok nivo likvidnosti i visoka kapitalna adekvatnost. Pokazatelji
likvidnosti beleZe vrednosti znacajno vece od regulatorno definisanih minimuma i, zakljuéno
sa 31. decembrom 2015. godine, mese¢ni pokazatelj likvidnosti je imao vrednost od 2,09,%2°

dok je uzi pokazatelj likvidnosti iznosio 1,67%%'.

Pokazatelj kapitalne adekvatnosti je
parametar od esencijalnog znacaja za stabilnost poslovne banke i bankarskog sistema u celini.
Bankarski sektor Srbije je, zakljuéno sa 31. decembrom 2015. godine, ostvario visok nivo

pokazatelja kapitalne adekvatnosti od 20,89%%%

, Sto je znacajno veca ostvarena vrednost od
regulatorno definisanih minimuma i standarda iz Bazelskog sporazuma.’”® Dinamicki
posmatrano, pokazatelj adekvatnosti kapitala u periodu od 31. decembra 2012. do 31.
decembra 2015. godine, ukazuje na kontinuirano visoku vrednost tog parametra, od
aproksimativno 20% u svim posmatranim periodima, odnosno vrednosti pokazatelja su

iznosile 19,87%; 20,94%; 19,96%; 20,89% 2012, 2013, 2014, 2015. godine, respektivno.

Prema podacima Narodne banke Srbije?*°, ukupna neto bilansna aktiva bankarskog sektora
Srbije na kraju decembra 2015. godine iznosila je RSD 3.047,8 mird, ukupan bilansni kapital
RSD 619,1 mlrd, dok je istovremeno zabelezen pozitivan neto finansijski rezultat pre
oporezivanja u iznosu od RSD 9,7 mird. Najveéi udeo u neto aktivi bankarskog sektora imaju

krediti i potrazivanja koji ¢ine 60,2% neto aktive, uz ostvaren blagi rast plasmana

225 Narodna banka Srbije, Izvestaj za IV tromesecje 2015. godine, 33.

226 Regulatorni definisani minimum iznosi 1.

227 Regulatorni definisani minimum iznosi 0,7.

228 Narodna banka Srbije, Izvestaj za IV tromesecje 2015. godine, 34.

229 prema regulativi Narodne banke Srbije, minimalna vrednost pokazatelja kapitalne adekvatnosti iznosi 12%,
dok je minimum u skladu sa zahtevima iz Bazelskog sporazuma 8%.

2%0 Narodna banka Srbije, Izvestaj za IV tromese&je 2015. godine, 3—6.
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komitentima. Neto krediti su na kraju decembra 2015. godine iznosili RSD 1.635,1 mird.*!
Ukupni bruto NPL?*? bankarskog sektora je u istom periodu iznosio RSD 424,6 mlrd.

lako je ostvarena izuzetno visoka likvidnost bankarskog sektora, uz iskazane znacajne
vrednosti pokazatelja adekvatnosti kapitala, nepovoljni trendovi koji karakteriSu bankarski
sektor i Kreiraju sve vece pritiske i Siroke posledice, odnose se na visok nivo NPL i njegov
rastuci trend. Visoke vrednosti NPL ograni¢avaju kreditnu ekspanziju, poskupljuju kreditne
proizvode i posledi¢no utiCu na nivo investicija privrede i na makroekonomske parametre.
Najveéi problem bankarskog sistema u Srbiji jeste upravo visoka i rastuéa vrednost

pokazatelja NPL.

Jedan od najznacajnijih pokazatelja kvaliteta kreditnog portfolija bankarskog sektora jeste
uces¢e NPL-a u ukupnim kreditima, u ukupnom iznosu i po vrstama duznika. Kontinuiran
monitoring i analiza neperformansnog portfolija poslovnih banaka i preduzimanje
odgovarajucih strategija i njihovo operativno sprovodenje imaju esencijalni znacaj za
upravljanje neperformansnim kreditima na nivou bankarskog sektora sa ciljem da se smanje
njihovi negativni efekti na makroekonomski ambijent u celini. Poseban znacaj za stabilnost
bankarskog sektora ima nivo ispravki vrednosti NPL, rezervisanja u skladu sa regulatornim
zahtevima i, s tim u vezi, nivo kapitalne adekvatnosti. Ukoliko su poslovne banke obracun
ispravki vrednosti izvrsile primenjujuci konzervativno restriktivan pristup, koji je proistekao
iz metodologija obracuna, uz adekvatan i sistematican pristup u obra¢unavanju regulatornih
rezervisanja, povecava se moguénost pojedinacnih banaka, a time i bankarskog sektora za

apsorpciju kreditnih gubitaka proisteklih iz nekvalitetnih plasmana NPL.

Graficki prikaz kretanja ukupnog NPL?*, kao i pojedinagnih procenata NPL za privredu,
stanovnistvo 1 kategoriju ostali, za period od 2012. do 2015. godine, ukazuje na znacajnije
povecanje ukupnog NPL 2013. u odnosu na 2012. godinu za 2,8 pp, odnosno RSD 29,5 mlrd,
dok je 2014. i 2015. godine zabeleZen blazi rast od 0,1 i 0,1 pp, respektivno. Ucesée bruto

NPL za privredu osciliralo je u posmatranom periodu u srednjem intenzitetu, odnosno nakon

21 |sto, 12-15.
22 sto, 17.
23 Isto.
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zabeleZenog rasta od 4 pp 2013. godine i rasta od 2 pp 2014. godine evidentiran je pad uceséa

za 7 pp, odnosno na 51% uceséa 2015. godine.

Grafikon 1. Bruto problematicni krediti — NPL, u mlrd RSD
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Izvor: Narodna banka Srbije, Izvestaj za IV tromesecje 2015. godine, 17.

Trend kretanja pokazatelja NPL, iskazanog % wuceS¢a bruto NPL-a u ukupnim bruto
kreditima, u periodu od 2009. do 2015. godine nepovoljan je, imajuc¢i u vidu kontinuirani rast
tog pokazatelja, sa izuzetkom 2012. godine, kada je doslo do pada pokazatelja za 0,4 pp, zbog
oduzimanja dozvole za rad Agrobanci, odnosno ,,¢is¢enja” NPL portfolija te banke. Primetno
je da pocetak rasta NPL u posmatranom periodu korespondira sa periodom nastupanja svetske
finansijske krize, koja se prenela i na domace trziste. Graficki prikaz dinamike kretanja %

bruto NPL, u navedenom periodu, predstavljen je na grafikonu 2.
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Grafikon 2. Dinamicki prikaz kretanja ukupnog bruto NPL-a, u periodu 2009-2015. godina
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Izvor: Narodna banka Srbije
Podaci zaklju¢no sa decembrom 2015. godine pokazuju da je pokazatelj bruto NPL, koji

predstavlja uc¢es¢e NPL u ukupnim bruto kreditima, iznosio 21,6%. Imajuéi u vidu ostvarene
vrednosti pokazatelja bruto NPL u periodu od 2013. do 2015. godine, primetan je blago
rastuci trend tog parametra. To upuéuje na zakljucak da je zaustavljen trend znacajnijeg rasta
NPL, s jedne strane, ali i ograni¢enih dometa sprovedenih strategija regulisanja NPL, kao
posledica razli¢itih ogranicavaju¢ih faktora, ali i ograni¢ene moguénosti rasta kreditnog
portfolija, koji bi mogao uticati na smanjenje pokazatelja NPL. U vezi sa tim, ¢injenica je da
je likvidnost bankarskog sektora visoka, ali da je kreditno sposobna traznja na nedovoljnom
nivou i da se njena supstitucija nalazi u plasmanima u drzavne hartije od vrednosti. Na kraju
decembra 2015. godine, pokri¢e bruto problemati¢nih kredita obracunatom rezervom za
procenjene gubitke po bilansnim stavkama u skladu sa regulatornim zahtevima iznosilo je

114,2%, dok je 62,3% tih kredita bilo pokriveno ispravkama vrednosti.?**

Analizirajuéi strukturu neperformansnih kredita po vrstama klijenata, na kraju 2015. godine,
NPL privrednih druStava i NPL po plasmanima nefinansijskim pravnim licima u stecaju imaju
dominantno uces¢e. Bruto NPL privrednih drustava je na kraju decembra 2015. godine
iznosio RSD 198,3 mird, odnosno 46,7%, iznos bruto NPL nefinansijskih pravnih lica u
stec¢aju iznosio je RSD 112,4 mlrd ili 26,5%, dok je znacajno manji volumen NPL u segmentu

stanovniStva, koji je zabelezio vrednost tog pokazatelja od 17,3%, odnosno dostigao iznos od

23 |sto, 19.
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RSD 73,4 mird.?®

Sagledavanje granske strukture portfolija problemati¢nih kredita privrednih drustava ima
poseban znacaj, a agregirani podaci i analize na nivou ukupnog portfolija bankarskog sektora
mogu posluziti pojedinaénim bankama za definisanje godisnje strategije za kreditnu aktivnost
i preferirane 1 delatnosti nepozeljne za kreditiranje. Najveée uceS¢e u ukupnim
problemati¢nim kreditima privrede ima preradivacka industrija, i to udeo od 34,8%, uz bruto
NPL pokazatelj od 23,6%, zatim trgovina koja je zabeleZila udeo od 29,3%, uz bruto NPL
pokazatelj od 21,5% i gradevinarstvo koje je imalo udeo od 14%, uz bruto NPL pokazatelj od
38,2%.%°

Graficki pregled bruto pokazatelja NPL prema vrstama delatnosti prikazan je u sledecem

grafickom prikazu.?*’

Grafikon 3. Pokazatelj bruto NPL prema vrstama delatnosti privrednih drustava na dan 31.
decembar 2015.
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Izvor: Narodna banka Srbije

2% |sto, 18.
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27 sto, 21.

99



Imajué¢i u vidu da je pokazatelj bruto NPL indikator kvaliteta kreditnog portfolija i da
determiniSe nivo rizi¢nosti portfolija, za poslovne banke je posebno znacajno pracenje
performansi portfolija prema delatnostima duznika. Pretpostavka adekvatne ocene nivoa
rizika i trendova kretanja, odnosno migracija u nivou rizika, posmatrano prema vrstama
delatnosti privrednih drustava, zavisi od sistemati¢nog prikaza stvarne preovladujuce
delatnosti. Naime, postoji znac¢ajan broj slucajeva kada registrovana i stvarna, preovladujuca,
delatnost privrednog druStva ne korespondiraju. Imajuéi to u vidu, za adekvatnu analizu,
procenu i pra¢enje kreditnog rizika, ne samo na nivou pojedina¢nog klijenta, ve¢ i na nivou

portfolija, neophodna je ispravna evidencija stvarne delatnosti.

Posmatrano na nivou bankarskog sektora Republike Srbije, moZze se zakljuciti da su delatnosti
privrednih drustava koje imaju najveéi stepen kreditnog rizika, s obzirom na to da je indikator
bruto NPL pokazatelj upravo nivoa rizika, gradevinarstvo, sa visokim pokazateljem od

38,22%, poslovanje nekretninama i obrazovanje sa takode visokim pokazateljem od 33,32%.

Preradivacka industrija, trgovina, saobracaj/hoteli/restorani/telekomunikacije imaju relativno
slican pokazatelj, koji je, takode, ostvario visoke vrednosti i to 23,56%, 21,51% 1 20,53%,
respektivno. Pokazatelj bruto NPL za delatnosti elektricne energije i1 poljoprivrede su
znacajno nize i iznose 5,78% 1 9,15%, respektivno. 1z toga proizilazi zaklju¢ak o tome koje su
moguce delatnosti koje bi poslovne banke trebalo da preferiraju za finansiranje, odnosno koje
su delatnosti sa visokim pokazateljem NPL posebno senzitivne i nose visok rizik kreditiranja.
Medutim, da bi poslovna banka donela kona¢nu ocenu prilikom odobravanja pojedinacnih
plasmana, ali i kreiranja planova poslovanja i s njima u vezi strukture planiranog plasiranja
sredstava po vrstama delatnosti, neophodno je da sprovede detaljniju analizu portfolija te
pojedina¢ne banke, strukture njenog NPL po vrstama delatnosti, analizu trzista po
pojedina¢nim delatnostima i dr. Ukoliko se banka, ipak, odlu¢i da plasira sredstva
preduzeéima koja pripadaju senzitivnim delatnostima, moze da umanji kreditni rizik putem
adekvatne Kkolateralizacije, cene plasmana, ali i, veoma znacajno, ispravno definisane
strukture transakcije i pracenja tokova novca, S$to se posebno odnosi na delatnost
gradevinarstva i poslovanja nekretninama, ali i preradivacke industrije, posebno prilikom
odobrenja investicionih kredita, ali i kredita za obrtna sredstva za koja je neophodno dobro

sagledati i oceniti poslovne cikluse i s tim u vezi definisati strukturu pojedinacne transakcije.
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U vezi sa prethodnim grafickim prikazom pokazatelja NPL prema vrstama delatnosti, smatra
se znacajnim i analiticki prikaz apsolutnih vrednosti NPL prema vrstama delatnosti, kao 1
procentualnog uce$¢a NPL za klju¢ne delatnosti u ukupnom NPL. Ostvarene vrednosti su

prikazane u slede¢em grafickom prikazu.

Grafikon 4. Vrednost NPL prema vrstama delatnosti i ucesé¢e u ukupnom NPL privrednih
drustava na dan 31. decembar 2015.
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Izvor: Narodna banka Srbije

Analizom trendova prikazanih na grafikonu 5, konstatujemo da je, u periodu od 31. decembra
2013. do 31. decembra 2015. godine, tokom 2014. godine u odnosu na prethodnu zabelezen
neSto znacajniji rast bruto NPL za delatnosti poljoprivrede, preradivacke industrije i
gradevinarstva, dok su za ostale delatnosti ostvarene umerenije promene, odnosno rast za sve
delatnosti osim elektricne energije. Tokom 2015. u odnosnu na 2014. godinu nije zabeleZen
znaCajniji rast vrednosti bruto NPL, dok je za delatnosti poljoprivrede 1 poslovanja

nekretninama i obrazovanje ostvaren blagi pad vrednosti.
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Grafikon 5. Dinamicki pregled iznosa bruto NPL prema vrstama delatnosti (u mird RSD)
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Uces¢e neperformansnih plasmana u strukturi ukupnog kreditnog portfolija poslovnih banaka
u znacajnoj meri odreduje njegov kvalitet, a na nivou bankarskog sektora, implikacije
pogorsanja i nepovoljni trendovi rasta NPL mogu uticati na stabilnost ukupnog bankarskog
sistema. Ocena performansi bankarskog sektora u tom domenu i procena ugrozenosti sistema
usled pogorsanja kvaliteta kreditnog portfolija u znacajnoj meri zavise od izvrSenih ispravki
vrednosti, regulatorno zahtevanih rezervisanja za portfolio neperformansnih kredita, odnosno

nivoa pokazatelja adekvatnosti kapitala.

Iako je u toku 2015. godine zabelezen trend pada uces¢a neperformansnih kredita, koji je bio
najizrazeniji u III kvartalu, ali je nastavljen i u poslednjem kvartalu 2015. godine, kada je
iznosio 19,9%238, uces¢e neperformansnih kredita u nacionalnom bankarskom sistemu je i
dalje visoko. Posmatrano u apsolutnom iznosu, volumen neperformansnih kredita iznosio je
znacajnih 3,29 milijardi evra®®. Smanjenje nivoa NPL u posmatranom periodu posledica je i
rasta kreditne aktivnosti banaka na koju je uticalo smanjenje kamatnih stopa koje su dostigle

najnize vrednosti u periodu njihovog slobodnog trzi§nog odredivanja.240

Stru¢na i akademska javnost je postigla potpuni konsenzus u pogledu ocene kvaliteta
kreditnog portfolija poslovnih banaka u domacem bankarskom sistemu koji smatra
neadekvatnim, s obzirom na visok udeo neperformansnih kredita. UvaZavaju¢i to, dominantan
stav je da nivo NPL predstavlja opasnost po stabilnost finansijskog sektora i da je neophodno
sprovesti sveobuhvatne mere sa ciljem da se taj problem resi.

281 sy analizirali dinamiku rasta neperformansnih kredita u zemljama

Arsi¢ 1 Tanaskovié
Centralne 1 Istocne Evrope i dosli do zakljuc¢ka da je uceS¢e kredita loSih performansi u
periodu pre pocetka krize 2007. godine iznosilo svega 3,69%, dok je, kao direktna posledica
krize, nastupio oStar rast NPL koji je dostigao vrednost od 15,6% 2012. godine. Autori kao
posebno znacajne izdvajaju pretpostavke o potcenjenosti iskazanih vrednosti NPL, odnosno
izrazavaju sumnju da je realni procenat neperformansnih kredita u ve¢ini zemalja Centralne 1

Isto¢ne Evrope ve¢i od formalno iskazanog, pricemu posebno isticu primer Slovenije jer se

smatra da je u toj zemlji ,,sistemski” potcenjen volumen logih kreditnih plasmana.?*?

2%8 Kvartalni monitor, br. 43, oktobar—decembar 2015. godine, 46.
% |sto.
240 Isto, 45.

2" Arsi¢, M., Tanaskovié, S., 75.
242 Isto.
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Svesna izuzetne vaznosti upravljanja rizicnim plasmanima na nivou domaceg bankarskog
sektora, a uvazavajuci njegove visestruke negativne efekte na realni sektor i makroekonomske
parametre, drzava je preduzela mere koje podrazumevaju sveobuhvatan sistemski pristup ¢iji
je cilj da se kvalitet portfolija poslovnih banaka poboljSa reSavanjem pitanja problemati¢nih
kreditnih plasmana. Da bi se postigli oCekivani rezultati, uvazavaju¢i neophodnost brzog
reagovanja 1 postizanja efekata smanjanja uces¢a NPL, treba insistirati na efikasnoj
implementaciji predvidenih mera, uz eventualno uvodenje dodatnih instrumenata koji bi
obezbedili maksimalnu mogucu efikasnost otpisa ili prodaje neperformansnih kreditnih

plasmana banaka.

Pozitivan primer adekvatnog na¢ina reSavanja problema neperformansnih kredita zabelezen je
u Rumuniji, u kojoj je ,,eskalacija” problema NPL, koji je dostigao uces¢e od 21,9%, ,,pretila”
da ugrozi stabilnost bankarskog sistema u celini.*** Svesna moguéih posledica i neophodnosti
brzog reagovanja, centralna banka Rumunije je pocetkom 2014. godine primenila mere
kojima su poslovne banke stimulisane da otpisuju ili prodaju loSe kreditne plasmane. To je
kao rezultat imalo znacajno smanjenje nivoa neperformansnih kredita na 13,9%, Sto
predstavlja smanjenje za 8 procentnih poena, Sto je istovremeno i1 najbrZza zabelezena

. . . v s . . . 244
dinamika smanjenja uc¢es¢a neperformansnih kredita u Evropi.

Analizirajuci podatke o kretanju NPL u periodu krize, u zemljama Centralne i Istocne Evrope,
Arsié i Tanaskovi¢?® izdvajaju dva perioda; prvi se odnosi na pocetak krize od 2008. do
2009. godine, u kome je rast NPL bio posledica oStrog pada privredne aktivnosti 1 pogorSanja
vecine makroekonomskih pokazatelja, i drugi period, od 2010. do 2012. godine, u kome je
privredna aktivnost prestala da pada, ali je, istovremeno, doSlo do rasta NPL. Dakle, nastavak
trenda rasta NPL je dugorocnija refleksija nastale krize, odnosno posledica pogorSanja
performansi celikupnog privrednog ambijenta u zemlji. Arsi¢ i Tanaskovi¢?*® smatraju da te
karakteristike su posebno izrazene u zemljama Zapadnog Balkana i isticu da je nivo NPL u

Srbiji medu najvisim.

243 Kvartalni monitor, br. 43, oktobar—decembar 2015. godine, 46.
244
Isto.
245 Arsi¢, M., Tanaskovi¢, S., 75.
24 |sto.

104



Sigurnost ,,bafera” za poverioce banaka, u smislu zaStite od rizika pogorSanja kvaliteta

njihovog kreditnog portfolija, predstavlja adekvantnost kapitala banke*"’

, pri ¢emu autori
konstatuju opadajuci trend pokazatelja u periodu od 2007. do 2012. godine. Prakse poslovnih
banaka u nacionalnom bankarskom sistemu, takode, karakteriSe izvesni stepen potcenjenosti
obima neperformansnih kreditnih plasmana, odnosno jo§ vece vrednosti realnog NPL, §to
dodatno ukazuje na neophodnost efikasnog sprovodenja adekvatnih mera za ,,oporavak”

bankarskog sistema 1 poboljSanje kvaliteta kreditnog portfolija banaka.

Analizirajuéi trendove kretanja problemati¢nih kredita i moguce posledice takvog stanja na
stabilnost finansijskog sistema, Marinkovi¢ i Zivkovié**® zakljuduju da nivo problemati¢nih
kredita moze ugroziti stabilnost bankarskog sektora i1 da je neophodno da se, i pored ocenjene
visoke kapitalizovanosti sektora, posebna paznja usmeri na kontrolu pojedina¢nih banaka.
Autori su identifikovali 1 faktore koji, na posredan nacin, predstavljaju rizike po stabilnost
bankarskog sektora, istiCuéi nivo spoljnog i javnog duga kao najznacajnije. Marinkovié i
249

Zivkovi¢™ su na osnovu komparacije sa ,uporedivim” zemljama ocenili da je domaci

bankarski sistem znacajno ,,optere¢en” nivoom neperformansnih kredita, odnosno da su rizici

20 ali da je, istovremeno, i

u oblasti problemati¢nih kredita 1 nivoa javnog duga visoki
kapitalizovanost bankarskog sektora iznad proseka. U vezi sa tim, autori isticu da su
regulatorni zahtevi u oblasti rezervi za procenjene gubitke ,,strogi”, ali da istovremeno njihov
trend kredita ne prati dinamiku rasta NPL. Zbog toga su neophodni snazna kontrola i nadzor
odredenih banaka u oblasti izdvajanja rezervi i1 obraCuna ispravki vrednosti, kako bi se
obezbedio princip adekvatnosti 1 pouzdanosti obracuna i iskazivanja pomenutih paramatara,

§to omogucava valjane procene stabilnosti bankarskog sektora u celini.

Nivo neperformansnih kredita u domicilnom bankarskom sektoru Zivanovi¢ i Cvejié251
smatraju kriti¢no visokim, isticuci da je on rezultat agresivne politike kreditiranja, pre svega,
supsidijara medunarodnih bankarskih grupacija, Sto se reflektovalo i na ostale banke u

. s 252
sistemu, sa drugom vlasni¢kom strukturom>*.

247 Narodna banka Srbije propisuje minimalnu vrednost kapitala od 12% rizi¢ne aktive.
248 Marinkovi¢, M., Zivkovi¢, B., 15.

29 |sto.

20 yisoku u smislu natproseénog.

21 Zivanovié, B., Cveji¢, A., 44.

252 Misli se na banke sa veé¢inskim doma¢im drzavnim i privatnim kapitalom.
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Zivanovi¢, Cveji¢ i Jovié™® ocenjuju da je neophodno da bankarska regulativa i mere
Narodne banke Srbije budu ,,stroze” kako bi se obezbedila stabilnost nacionalnog bankarskog
sistema. Autori zastupaju stav da je, zbog nedovoljno striktnih propisa u oblasti
determinisanja visine rezervacija za kreditne gubitke, bankama omoguceno da ne iskazuju
realno stanje gubitaka po osnovu neperformansnih kreditnih plasmana, odnosno da postoji
odredeni volumen losih kredita po osnovu kojih gubici nisu obelodanjeni, $to povecava stepen
rizika po stabilnost bankarskog sektora kojije proistekao iz nepovoljnih kretanja NPL i, s tim

u vezi, kapitalne adekvatnosti, kao klju¢nog pokazatelja solventnosti banaka.

Preovladujuci stav domace bankarske prakse, potvrden primenom metode upitnika, jeste da je
nivo neperformansnih kreditnih plasmana u bankarskom sistemu Republike Srbije visok, ali
da ne predstavlja pretnju narusavanju stabilnosti bankarskog sistema. Takode, stav bankarske
prakse je da je regulativa u domenu rezervisanja adekvatna ukoliko bi se obezbedila njena
dosledna primena. Dakle, uvazavaju¢i prethodno obrazlozeno, ocenjujemo da je nivo
neperformansnih kreditnih plasmana visok iako su uocene odredene pozitivne tendencije u
drugoj polovini 2015, odnosno u prva dva meseca 2016. godine. Takode, izrazavamo sumnju
u potpunu transparentnost, odnosno ispravnost obracunatih rezervisanja, kao i ispravki
vrednosti, §to moze imati negativne posledice po kapitalnu adekvatnost bankarskog sektora. S
tim u vezi, neophodno je da regulator sprovodi intenzivan prudencioni nadzor nad odredenim
bankama, da eventualno zahteva dodatna rezervisanja i ispravke vrednosti i na taj nacin
unapredi izveStavanje 1 postigne cilj ,,realnog” prikazivanja klju¢nih pokazatelja stabilnosti
bankarskog sektora, na prvom mestu adekvatnosti kapitala. Kona¢no, smatramo da je problem
NPL intenziviran u periodu krize i da, ukoliko supervizori, ali i sve banke u sistemu ne
preduzmu odgovarajuce aktivnosti, prvenstveno u delu adekvatnih obracuna rezervisanja i
kreiranja 1 efikasnog sprovodenja strategija smanjenja neperformansnih kreditnih plasmana,

rizik po stabilnost bankarskog sistema bi¢e povecan.

Trend kretanja neperformansnih kreditnih plasmana u zemljama regiona u vremenskoj seriji
od 2006. do 2015. godine, koji je prikazan u slede¢em tabelarnom pregledu, nedvosmisleno
potvrduje oStar 1 izrazito intenzivan rast NPL u svim zemljama u posmatranom periodu. U
najvecem broju zemalja do 2010. godine NPL je viSestruko povecan, da bi se 2011. 1 2012.

godine dogodila izvesna stagnacija daljeg intenzivnog rasta.

253 Zivanovié, B., Cveji¢, A., Jovi¢, Z., 231, 326, 328.
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Medutim, poredeéi te podatke sa vrednostima ostvarenim zaklju¢no sa 2015. godinom,
zakljuCujemo da ostao visok nivo NPL, odnosno da nisu efikasno sprovedene aktivnosti
njegovog smanjenja. S tim u vezi, nedvosmislen je zaklju¢ak neophodne hitne reakcije za
reSavanje problema NPL u regionu, kako bi se izbegao sistemski rizik ,,prelivanja” krize

izmedu tih zemalja koje, u velikom broju slu¢ajeva, imaju visok stepen medusobne saradnje.

Tabela 10. Nivo NPL u uporedivim zemljama regiona u periodu od 2006.do 2015. godine

Zemlja
2006.  2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Godina
Albanija 3.1 34 6,6 10,5 14 18.8 2225 2319 22,8 20,9
Bugarska 22 241 24 6,42 11,92 14,97 16,63 16,88 16,75 -
BiH 4 3,02 3,09 5,87 11,42 11,8 13,47 15,12 14,03 14,07

Hrvatska 5,19 4,75 4,87 7,66 11.09 12 .27 13,76 15.43 16,71 17,06

>

Makedonija 11,21 7:51 6,71 8,94 9.04 9252 10,11 10,94 10.81 10,98
Crna Gora 259 3,2 7.2 1315 21 155 17.6 18,4 16.8 16,7
Rumunija 1.8 299 2075 7.89 11.85 14,33 18,24 21,87 13,94 13,85
Srbija 4,1 8.4 11,3 15,7 16,9 20 18,6 21,37 | 2154 @ 2278

Izvor: http://data.worldbank.org/indicator/FB.AST.NPER.ZS/countries

Kretanje neperformansnih kreditnih plasmana u razvijenim zemljama, u periodu od 2006. do
2015. godine, koji je prikazan u slede¢em tabelarnom pregledu, pokazuje da je i za tu grupu
zemalja karakteristi¢an rast NPL. Medutim, rast je u odnosu na grupu zemalja u regionu,
ocekivano, drastiéno manji, a 1 vrednosti NPL su znacajno nize u poredenju sa tom grupom
zemalja. Analiziraju¢i te trendove, zaklju¢ujemo da je NPL dostigao odredene maksimalne
vrednosti, u najve¢em broju zemalja, 2010. 1 2011. godine, nakon cega je zabeleZen trend
pada pokazatelja, Sto pokazuje da su mere koje su sprovele poslovne banke dale pozitivne

rezultate i dovele do smanjenja NPL.
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Tabela 11. Nivo NPL u uporedivim zemljama regiona u periodu od 2006.do 2015. godine

Zemlja

2006.

Godina

Australija 0,57
Austrija 2,74
Belgija 1,28
Kanada 0,42
gvajcarska 0,3
Francuska 3
Velika
Britanija 0.9
Japan 1,8
Rusija 2.4
Svedska 0,11

Izvor: http://data.worldbank.org/indicator/FB.AST.NPER.ZS/countries

2007.

0,56
2,24
1,16
0,43
0,3
2.7

0,9
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29
0,08

2008. 2009. 2010. 2011.

1,26

1.9
1,67
0,76
0,89
2,82

1,56
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24
3.8
0,46
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225
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1527
1,12
4,02

9%}
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2013
2,83
2,83
1,19
0,92
36

395

2,45
8,23
0,78

1,96
271
3,35
0,84
0,84
4,29

3,96

2,43
6,59
0,65

2012.

1,82
2,81
3.8
0,65
0,79
4,29

3.59

2,43
6,03
0,7

2013.

1,47
2,87
432
0,57
0,78
4,5

2014. 2015.
1,1 1,05
3,47 3,53
438 3,96
0,52 || 951
0,72 -
4,16 -
1,76 -
1,93 1,64
6,73 1,37
1,24 1,14

S obzirom na to da su vrednosti NPL indikator kvaliteta kreditnog portfolija banaka, odnosno

njihove aktive, indikatore stabilnosti bankarskog sektora treba traziti u parametrima

pokrivenosti problemati¢nih kredita obracunatim ispravkama vrednosti, odnosno izdvojenim

rezervisanjima. S tim u vezi, sledi prikaz parametara pokri¢a problemati¢nih kredita u

bankarskom sektoru, za period od 31. decembra 2012. do 31. decembra 2015. godine.?*

>4 Narodna banka Srbije, Izvestaj za IV tromesecje 2015. godine, 19.
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Grafikon 6. Pokrice problematicnih kredita za period od 2012. do 2015. godine
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Napomena:

| — ispravka vrednosti ukupnih kredita;

Il — ispravka vrednosti problemati¢nih kredita;

Il — obraCunata rezerva za procenjene gubitke po bilansnim potrazivanjima (loan loss
reserve);

IV — ukupna obracunata rezerva za procenjene gubitke po osnovu bilansa i vanbilansa.

Izvor: Narodna banka Srbije

Na osnovu analize parametara pokrivenosti problemati¢nih kredita obraCunatim ispravkama
vrednosti, odnosno izdvojenim rezervisanjima, na nivou bankarskog sektora Republike Srbije,
zakljucuje se da postoji visoka pokrivenost NPL rezervama, Sto je pokazatelj iskazane
stabilnosti 1 visoke kapitalizovanosti bankarskog sektora, prema obracunatim rezervisanjima
poslovnih banaka. Pokrivenost rezervama nakon izvesnog pada 2013. godine u odnosu na
prethodnu, beleZi stabilne vrednosti u periodu od 2013. do 2015. godine. U ukupnom
posmatranom periodu, trend pokazatelja pokrivenosti ukupnog portfolija i portfolija
problemati¢nih kredita obraunatim ispravkama vrednosti beleZi rastu¢e vrednosti. Veci rast
pokrivenosti ispravkama vrednosti ostvaren je zakljucno sa krajem 2015. godine, kada je
ispravka vrednosti ukupnih kredita iznosila 66,8%, a ispravka vrednosti problemati¢nih
kredita 62,3%.
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Pokri¢e problemati¢nih kredita ispravkama vrednosti, posmatrano prema kriterijumu dana
docnje, belezi vrednosti od 30% za NPL u docnji ispod 90 dana; 33% za kredite u docnji u
rasponu od 91 do 180 dana; 41% za raspon od 181 do 365 dana; 56% za raspon docnje od 366
do 730 dana i1 kona¢no 66% za NPL u docnji preko 730 dana.®® Imajuéi u vidu otvoreno
pitanje kvaliteta izvrSenih procena nepokretnosti Koje su obezbedenje po plasmanima banaka,
u smislu identifikovanih metodoloskih nedoslednosti i drugih okolnosti zbog kojih se u
brojnim slu¢ajevima nerealno iskazuju procene vrednosti nepokretnosti, osim nepovoljnog
stanja na trziStu nekretnina, procena adekvatnosti obracunatih ispravki vrednosti zahteva
temeljnu analizu za svaku pojedina¢nu banku. S obzirom na to da prilikom obracunavanja
ispravki vrednosti oc¢ekivani tokovi gotovine iz potencijalne realizacije kolaterala, na osnovu
procenjene vrednosti, predstavljaju izuzetno vazan faktor, znafaj adekvatnih procena je
nedvosmisleno visok. Imaju¢i u vidu da je Vlada Republike Srbije u usvojenoj Strategiji za
reSavanje problemati¢nih kredita jasno istakla da je oblast procene vrednosti sredstava
obezbedenja nedovoljno regulisana, $to je stvorilo neizvesnost u validnosti procena, realno je
pretpostaviti da je obraCunati nivo ispravki vrednosti potcenjen i da bi iznos ispravki
vrednosti, ukoliko bi se primenile dobre prakse opreznih procena vrednosti, doveo do
znacajnog smanjenja rezultata bankarskog sektora u celini. To zahteva duboku analizu u delu
ispravnosti i realnosti obracunatih ispravki vrednosti svake pojedina¢ne banke, kako bi mogao
da se donese sud o adekvatnosti postojeceg nivoa obracunatih ispravki vrednosti, a s njima u
vezi, i stabilnosti bankarskog sektora u celini. Imajuci u vidu ucesée ispravki vrednosti u
strukturi troSkova bilansa uspeha banaka, one znacajno uti¢u na ostvarenje neto profitabilnosti
bankarskog sektora. Naime, bankarski sektor Srbije je generisao dosta stabilan profit u
periodu pre finansijske krize, ali 1 periodu kada je kriza ve¢ nastupila, od 2006. do 2010.
godine. Medutim, period od 2011. godine obelezilo je oduzimanje dozvole za rad Cetiri banke,
a u jednoj banci je zabelezeno znacajno povecanje nivoa ispravki vrednosti, sto je u velikoj

meri doprinelo smanjenju profitabilnosti bankarskog sektora.?*®

Rast problemati¢nih kredita u Srbiji, u periodu od 2009. godine, prema analizama brojnih
domacih 1 medunarodnih institucija, posledica je makroekonomskih faktora i faktora

specificnih za pojedina¢ne banke.

25 Strategija za re§avanje problemati¢nih kredita, na osnovu &lana 45. stav 1. Zakona o Vladi, Sluzbeni glasnik
RS, br. 55/05, 71/05 — ispr., 101/07, 65/08, 16/11, 68/12 — US, 72/12, 7/14 — US i 44/14, str. 4
256

Isto, 2.
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U domenu makroekonomskih faktora, analize su potrvdile da viSe stope nezaposlenosti,
depresijacija nacionalne valute i visa inflacija uti¢u na rast neperformansnih kredita, dok, S
druge strane, visi rast BDP rezultira nizim pokazateljem problemati¢nih kredita. Takode, u
Strategiji za reSevanje problemati¢nih kredita izdvojen je zakljucak i da je trend rasta
problemati¢nih kredita nakon 2008. godine posledica i visokog stepena evroizacije kredita, od
oko 70%, $to je rizik koji se materijalizuje za otvorenu deviznu poziciju sektora privrede i

" Dakle, u periodu od 2009. do 2012. godine, nepovoljni, odnosno

stanovnistva.?
nezadovoljavaju¢i trendovi ekonomske aktivnosti, rast nezaposlenosi, depresijacija domace
valute i pad zarada doprineli su smanjenju otplatnog kapaciteta duznika i posledi¢no
uzrokovali rast neperformansnih kredita, dok je u periodu od 2012. godine rast NPL bio

osetno blazi.?*®

Specifiéni faktori vezani za pojedina¢ne banke 0dnose se na ograni¢enja u efikasnosti
organizacione strukture i obucenosti zaposlednih u domenu kreditne analize i procene
kreditnog rizika. Naime, iako oblast analize i procene kreditnog rizika predstavlja esencijalni
deo kreditnog procesa, potrebna teorijska znanja i prakti¢ne vestine zaposlenih u domaéem
bankarskom sektoru nisu na zadovoljavaju¢em nivou i treba kontinuirano da se unapreduju.
Nedovoljan analiticki pristup u razmisljanju, po€ev od sagledavanja i ocene trenutnog stanja,
do kompleksnijih analiza koje zahtevaju finansijske projekcije, karakteriSsu odredeni deo
zaposlenih na poslovima kreditne analize 1 procene kreditnog rizika. Takode, primetno je 1
nedovoljno razumevanje same geneze kreiranja odredenih racio pokazatelja, suStine, prednosti

I ogranicenja u njihovoj analizi i tum¢enju.

Konac¢no, u Strategiji za reSavanje problemati¢nih kredita, u delu koji se odnosi na uzroke
rasta NPL, iznosi se zaklju¢ak da je snazan kreditni rast zasnovan na primeni manje
konzervatnih modela procene kreditnog rizika i losoj proceni kolaterala. Kao posledica toga,
bankarski sektor Srbije je u krizu uSao sa visokim pokazateljem problemati¢nih kredita u

iznosu od 11,3%, krajem 2008. godine.**

57 |sto, 6-7.
28 |sto, 7.
29 |sto, 6.
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Analizirajuéi faktore koji uti¢u na nivo problemati¢nih kredita, u periodu od 2006. do 2013.
godine, na grupi zemalja medu kojima se nalazi i Srbija, Tanaskovi¢ i Jandri¢*® su potvrdili
znaCajan uticaj makroekonomskih, ali i1 odredenih institucionalnih varijabli na nivo
problemati¢nih kredita. Zakljucili su da je BDP varijabla sa najznacajnijim merginalnim
efektom od nekih 2,4%, ¢ime je potvrdena izuzetno snazna veza nivoa problemati¢nih kredita
i privrednog ciklusa. Dokazali su da promena kursa dinara i ué¢esc¢e indeksiranih kredita uti¢u
na zavisnu varijablu, pri ¢emu uticaj inflacije nije bio statisticki znacajan. Dosli su do
zakljuka da postoji statisticki znacajan uticaj institucionalnih varijabli, i to kvaliteta
finansijskog nadzora i kontrole i razvijenosti finansijskog trzista, na nivo NPL. Autori
ocenjuju, na osnovu prethodnih nalaza, da je u Srbiji rast problemati¢nih kredita delimi¢no
bio posledica i regulatornog okvira, koji nije odredio dovoljno striktne smernice za uslove
kreditiranja i ocenu kreditne sposobnosti duznika u uslovima kreditne ekspanzije od 2003. do
2008. godine. U tom periodu kreditna ekspanzija je bila odredena i snaznom konkurencijom
na bankarskom trziStu i nastojanjem novoformiranih banaka da postignu Zeljena trziSna
ucesca. Takode, snazan uticaj na kreditnu ekspanziju u tom periodu je imala i Cinjenica da je
postojala niska stopa zaduZenosti privrede 1 gradana, kao posledica prethodnih stanja inflacije

i hiperinflacije koje su obezvredile stare kredite®".

Takode, Tanaskovi¢ i Jandri¢ konstatuju da su, u posmatranom periodu kreditne ekspanzije,
znacajan uticaj na pozitivne odluke o odobrenju pojedina¢nih kreditnih plasmana imali
kolaterali u vidu hipoteka na nepokretnostima, kao sekundarni izvori otplate, a manje
primarni izvori otplate u vidu procenjene kreditne sposobnosti duznika, $to je za posledicu
imalo rast uce$¢a NPL kada su smanjene vrednost nepokretnosti i likvidnost trzista

nekretnina, u periodu krize.

Autori zakljuéuju da je262, kada je reC o Srbiji, izlozenost riziku depresijacije nacionalne
valute visoka, imajuci u vidu znacajno ucesce indeksiranih kredita ili kredita u stranoj valuti,
a dodatna nepovoljna okolnost u kontekstu tog rizika jeste Cinjenica da Srbija primenjuje

rezim rukovodenog fluktuirajuceg kursa dinara.

260 Tanaskovié, S., Jandri¢, M., 79.

21 Hiperinflacija 1993. godine prepolovila je bilansnu sumu, a duboka kriza je izazvala drastian pad ponude
kredita, koja je krajem devedesetih godina izosila svega 11% vrednosti iz 1990. godine. Bankarski sektor je
nakon krize restrukturisan i bilansna suma je smanjena za oko 60% vredosti krajem 2000. godine. — Bosko
Zivkovié, Sanja Motika, Rizici rasta kredita, Kvartalni monitor, br. 2, jul-septembar 2005.

262 Tanaskovi¢, S., Jandri¢, M., 78.
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Imajuéi to u vidu, Narodna banka Srbije, putem svojih mehanizama, promovise dinarizaciju,
sa ciljem povecanja ucesca dinarskih kredita u ukupnim odobrenim kreditima.

Na te rizike autori Zivkovié¢ i Motika®®

ukazali su jo§ 2005. godine. Oni su tada ukazali i na
novi rizik, koji su nazvali ,,regulatorni rizik”, koji pogada banke koje trpe Sokove usled ¢estih

1 znacajnih promena osnovnih uslova poslovanja.

Zivkovié i Motika su, takode, naglasili znacaj upravljanja valutnim rizikom i njegovim
mogu¢im implikacijama na kreditni rizik, §to moze nepovoljno da uti¢e na uces¢e NPL u
ukupnim kreditima, odnosno da pogorsa kvalitet bankarske aktive. Naime, prema misljenju
tih autora, banke koje su finansirale kreditnu aktivnost inostranim izvorima uspevale su,
kratkoro¢no, da kontroliSu valutni rizik mehanizmom valutne klauzule, odnosno indeksacije
kredita kursom. Medutim, visoka evroizacija kredita moze se materijalizovati kao rizik u
buducénosti, odnosno rizik pomera u buduénost, jer se u slu¢aju znacajnije depresijacije dinara
valutni rizik transformiSe u kreditni, poSto moze da uti¢e na smanjenje, odnosno moze da
ugrozi sposobnost duznika da servisiraju obaveze prema banci, zbog depresijacije kursa
dinara. Izuzetak su duznici koji imaju uskladenu deviznu poziciju, to jest devizne prihode i
valutne obaveze.

Zivkovi¢ i Motika®® zakljucuju da, u opStem slucaju, kreditna ekspanzija moze usloviti
neravnotezu bankarskog sektora kroz dva kanala, i to makroekonomskom neravnoteZzom i
smanjivanjem kvaliteta bankarskih kredita. Oni isticu da u slucaju veéih Sokova kamatne
stope rastu, privredni rast se usporava, a jaca pritisak na devizni kurs. U tom slucaju,
poremecaj u bankarskom sektoru zavisi¢e od izlozenosti rizicima i ,baferu” koji banke
poseduju u vidu kapitalnih rezervi. Sumirajuéi rezultate svojih analiza, Zivkovi¢ i Motika®®®
istiCu da se ,,naglasena” kreditna ekspanzija smatra jednim od najpouzdanijih indikatora za
buduce poremecaje u bankarskom sektoru, pri ¢emu ,,kvalitet kredita” nije povezan samo sa
makroekonomskim Sokovima, ve¢ i sa tim Sto banke nekontrolisano kumuliraju kreditni rizik
u periodima agresivne politike finansiranja kreditne ekspanzije. Medutim, autori navode da

veéina kreditnih ,,bumova” nije rezultirala masovnom bankarskom krizom, ukazuju¢i na

stanje u Bugarskoj, Rumuniji i Ukrajini.

263 7ivkovié, B., Motika, S., 33.
254 Isto.
285 Isto.
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lako je u tim zemljama postojala kreditna ekspanzija, pokazatelji sigurnosti ili prudencioni
pokazatelji ukazali su relativno dobro stanje bankarskog sistema. Za te tri zemlje, kao i za
Srbiju, autori zakljucuju da je potencijalni kreditni rizik imao visok nivo, s obzirom na visok
nivo kredita indeksiranih u stranoj valuti, ali su visoka profitabilnost i nisko uceSc¢e
nenaplativih kredita u ukupnim kreditima ukazivali na verovatnoc¢u da ¢e kreditna ekspanzija

biti nastavljena i bez vidljivih poremecaja u bankarskom sistemu.

Otagevi¢®® je proucavao makroekonomske determinante kvaliteta kreditnog portfolija banaka
u Srbiji, sa ciljem da ispita uticaj tih faktora na realizaciju kreditnog rizika u portfoliju 33
banke u Srbiji, u periodu od Il kvartala 2008. do Il kvartala 2012. godine, uz pojedinacno
analiziranje kredita odobrenih stanovnistu, pri ¢emu je realizacija kreditnog rizika u portfoliju
banke merena putem racija rezervisanja za kreditne gubitke u odnosu na ukupnu vrednost
bruto kredita. Na osnovu sprovedenih analiza, Otasevi¢®® zakljutuje da je pogorSanje
kvaliteta kreditnog portfolija banaka u Srbiji posledica negativnih uticaja finansijske krize na
domadu ekonomiju 1 da predstavlja jednu od kljunih stavki nacionalnog
makroprudencijalnog nadzora. Autor je zaklju¢io da empirijski nalazi relevantne literature
ukazuju na negativnu vezu izmedu realnog BDP 1 pogorSanja kvaliteta kreditnog portfolija
banaka. Takode, rast realnog BDP uobicajeno dovodi do vec¢ih prihoda koji unapreduju
kapacitet duznika za servisiranje dugova, a smanjenje realnog BDP e, kao posledicu, imati
smanjenje prihoda 1 slabljenje finansijskog kapaciteta za otplatu kredita duznika, Sto ¢e se
direktno nepovoljno odraziti na kvalitet performansi kreditnog portfolija banke. Dalje,
promene kratkoro¢nih kamatnih stopa mogu uticati na kreditni kvalitet putem uticaja na

kreditne kamante stope na dinarske, neindeksirane kredite, $to utice na iznos otplate duga.

U opstoj oceni karekteristika domaceg bankarskog sektora, Otasevi¢ konstatuje da je u Srbiji,
kao i u vecini zemalja CEE, bankarski sektor pretezno u stranom vlasni$tvu i da ga karakterise
visok nivo evroizacije, meren u¢eS¢em kredita u stranoj valuti u ukupnom kredita. Takode, on
navodi da u upravljanju trziSnim rizicima banke u Srbiji primenjuju i imaju menadzment
trziSnih rizika, za razliku od korporativnog sektora koji pozajmljuje od banaka i koji Cesto ne

posvecuje dovoljnu paznju upravljanju tim vrstama rizika.

2% Otagevi¢, D., 17-18.
27 Isto, Non-tehnical Summary.
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To proizilazi iz ¢injenice da kada duznik ima neobezbedenu deviznu poziciju ili pozicije koje
proizilaze iz drugih trzi$nih rizika, njegova moguénost za otplatu obaveza prema banci moze

biti smanjena ili ugrozena u slucaju da se ti rizici materijalizuju.

Rezultati Otaseviéeve ekonometrijske analize?®® ukazali su na to da su pogorsanje poslovnog
ciklusa i depresijacija dinara dominanantno doprineli pogorsanju kvaliteta kreditnog portfolija
banaka u Srbiji. Takode, rezultati su ukazali na uticaj inflacije na kvalitet kredita u sektoru
stanovni$tva 1 privredi 1 na to da je kvalitet kredita stanovniStu dodatno osetljiv na kretanje
kratkoro¢nih kamatnih stopa. Dobijeni statisti¢ki rezultati su u saglasnosti sa ekonomskom
teorijom. U slucaju rasta realnog BDP kao nezavisne varijable, rezultati pokazuju zavisnost
kapaciteta korporativnog sektora i domacinstava za otplatu dugova od stanja poslovnog
ciklusa. 1z toga proistice da negativni trendovi BDP uzrokuju pogorSanje kvaliteta kredita

preduzetnicima i domacinstvima sa vremenskim razmakom od jednog kvartala.

Imajuéi u vidu visoko uéesce kredita u stranoj valuti u bankarskom sektoru Srbije, relevantan
je faktor uticaja deviznog kursa. Naime, opravdano je pretpostaviti da se, s obzirom na ucesce
kredita u stranoj valuti 1 valutno indeksiranih kredita neobezbedenim duZnicima, rizik
deviznog kursa prenosi, odnosno da moze biti materijalizovan u vidu kreditnog rizika.Na
primer, ukoliko je preduzeée uvozno zavisno, depresijacija vrednosti nacionalne valute
povecava njegove obaveze koje su u stranoj valuti ili dinarske obaveze, uz definisanu valutnu
klauzulu, odnosno realno uvecava vrednost duga. To jasno ukazuje na posledi¢ni nastanak
dodatnog finansijskog opterec¢enja i povecava verovatnocu kaSnjenja u izmirivanju obaveza
prema banci. S druge strane, poslovne banke imaju obavezu da prilikom ocene kreditne
sposobnosti uvaze, odnosno procene ocekivani uticaj efekata promene deviznog kursa. To
potvrduje tvrdnju o mogucoj transmisiji rizika deviznog kursa na kreditnu sposobnost duznika

u trziStima kao §to je domace.

Otagevi¢®® istice da promene BELIBOR-a imaju jedino efekat na kvalitet kredita odobrenih
domacéinstvima. Takode, autor navodi da postoje statisti¢ki dokazi da inflacija®”® utide na
kvalitet kredita?’* odobrenih preduzetnicima i domaéinstvima, a posebno znacajan efekat ima

na kredite odobrene preduzetnicima.

%% Otagevi¢, D., 17-18.

29 |sto.

2% Merena indeksom potrogackih cena.

2™ Misli se na kreditne performanse merene kategorijom rizika pojedicanog kreditnog plasmana.
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Takvi podaci ukazuju na to da veca inflacija moze da olaksa servisiranje dugova jer smanjuje
realnu vrednost preostalog duga po osnovu kredita, $to kratkoro¢no dovodi do smanjenja
racija kreditnog rizika. Medutim, dugoro¢no posmatrano, o¢ekuje se da ¢e posledica rasta
inflacije biti slabljenje realnog prinosnog potencijala, odnosno kapaciteta duznika za

servisiranje obaveza prema banci.

Kada govori o determinantama koji pripadaju grupi bankarskih specifi¢nih karakteristika,
Otasevi¢ konstatuje da ne postoji relevantna statisticka evidencija u Srbiji koja bi potvrdila
relaciju tih paramatara i kvaliteta kredita i zakljuuje da, s obzirom na slabu razvijenost
finansijskog trzista u Srbiji i ¢injenicu da je privatni sektor izlozen visokom riziku promena
deviznog kursa, medusobna veza izmedu deviznog kursa i kreditnog rizika treba da bude
pracena znacajnom paznjom makro i mikro prudencione politike. Naime, prudenciona politika
treba da podstakne banke da obrate vecu paznju na moguce negativne efekte koje ima devizni
rizik kada procenjuju kreditnu sposobnost svojih klijenata, navodi Otasevi¢?’%. Autor ukazuje
na ogranicenja istrazivanja, pre svega zbog ¢injenice da je valutna struktura NPL prilikom
odobravanja poznata tek od marta 2012. godine, te stoga nije razmatrana u posmatranoj seriji.

On sugeriSe da bi bilo korisno posmatrati odvojeno banke u drzavnom vlasnis§tvu i stranom

vlasniStvu, imajuéi u vidu heterogenost kreditnog kvaliteta i kreditnih procedura.

Vukovi¢ i Domazet su proucavali uzroke rasta NPL u domacem bankarskom sektoru i
korelacione i kauzalne veze kreditnog rizika i poslovnih performansi korporativnog sektora.
Te veze su dokazane komparativnom analizom slede¢ih relevantnih pokazatelja, koji su

grupisani u dva subperioda — pretkrizni period (2006—2008) i period krize (2009-2012):%"®

— prinosa na aktivu;

— prinosa na kapital;

— racija sopstvenog kapitala;
— opsteg racija likvidnosti;

— racija pokri¢a kamata.

22 Otagevié, D., 17-18.
218 Vukovi¢, V., Domazet, ., 343.
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Autori su izdvojili tri kljuéna nalaza: da je pogorSavanje performansi neposredno uzrokovalo
rast kreditnog rizika, da je primarni uzrok rasta kreditnog rizika velika recesija, imajuéi u vidu
da su poslovne performanse bile znacajno bolje u pretkriznom periodu, i da je intenzitet
pogorsanja sektorskih performansi u korelaciji sa sektorskim udelima u ukupnom NPL. Na
osnovu toga su izveli zakljucak da je klju¢ni uzrok rasta kreditnog rizika pad agregatne
traznje, koja utiCe na pogorSanje poslovnih performansi privrede i uslovljava recesiju.274
Dakle, fokus njihovog istrazivanja je bila upravo meduzavisnost dva sektora — bankarskog i

sektora preduzecéa, odnosno odnos poslovnih performansi sektora preduzecéa i problemati¢nih

kredita.

Odabrani indikator prose¢nog prinosa na aktivu (Return on Assets — ROA) za sva preduzeca
pre nastupanja krize iznosio je 1,93%, da bi tokom krize pao na svega 0,7%, dok je prosek za
ceo posmatrani period iznosio 1,23%. Podaci o kretanju tog indikatora u periodu pre i u toku
krize ukazuju na to da je neposredan uzrok rasta kreditnog rizika za taj sektor, odnosno
znatajnog pada pokazatelja prinosa na aktivu — velika recesija.”> U korporativnom sektoru,
najznacajniji pad prose¢nog indikatora prinosa na aktivu tokom krize imali su sektor
gradevinarstva (sa 4,1% na 0,23%) 1 industrija (sa 2,57% na 0,18%), dok je trgovina imala
manji pad (sa 3,8% na 1,7%). Sektor poslovanja sa nekretninama imao je negativan prose¢ni

prinos na aktivu tokom krize (1,38%).%°

Indikator prose¢an prinos na kapital (Return on Equity — ROE) bio je zna¢ajno negativan za
sve sektore tokom krize, s obzirom na povecano finansijsko zaduZivanje preduzeéa koje je
uticalo na pogorsanje njihovog racija sopstvenog kapitala. Najvec¢i pad racija sopstvenog
kapitala imao je sektor poslovanja nekretninama (2006-2008. godina 39%; 2009-2012.
godina 20,8%; 2006-2012. godina 28,6%) i trgovina (2006—2008. godina 40,9%; 2009-2012:
26,2%; 2006-2012. godina 32,5%), dok je za industriju (2006-2008. godina 34,2%;
2009-2012. godina 26,1%; 2006—-2012. godina 29,6%) i gradevinarstvo (2006—2008. godina
37%; 2009-2012. godina 33,9%; 2006-2012. godina 35,2%) opadanje bilo blaze. Pokazatelj
za privredu je bio 46,2% za period 2006—2008. godine, 39,4% za 2009-2012. godine i 42,3%
za 2006-2012. godine.

214 |sto,
215 |sto, 337.
278 |sto, 338.
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Ti pojedinacni sektori su, takode, imali znatno nizi racio sopstvenog kapitala nego sektor
preduzeca u celini, $to ukazuje na povecan kreditni rizik za posmatrane sektore.?’’

U posmatranom periodu nije doSlo do znac¢ajnijeg pada indikatora opsti racio likvidnosti, Koji
bi pratio pogorSanje ostalih indikatora. Njegove vrednosti u posmatranim periodima po
sektorima su iznosile: za industriju (2006-2008. godina 1,04; 2009-2012. godina 0,96;
2006-2012. godina 1,00), gradevinarstvo (2006-2008. godina 0,9; 2009-2012. godina 0,86;
2006-2012. godina 0,88), trgovina (2006-2008. godina 1,02; 2009-2012. godina 1,01;
2006-2012. godina 1,01), nekretnine (2006—-2008. godina 1,04; 2009-2012. godina 0,89;
2006-2012. godina 0,89), dok je vrednost pokazatelja za privredu za period 2006—2008.

godina bila 0,99; za 2009-2012. godinu 0,95 i za 2006—-2012. godinu 0,97.2"®

lako Vukovi¢ i Domazet?”® zakljuCuju da je blagi pad pokazatelja likvidnosti posledica
nastojanja privrednih drustava da odrZe likvidnost, autor ovog rada smtra da bi za izvodenje
validnijih zakljucaka trebalo imati mnogo sadrzajnije podatke koje se odnose na strukturu
obrtne imovine i parametre obrtne imovine za odredene industrije i sl. Imaju¢i u vidu podatke
o broju blokiranih preduzeca, odnosno 0 Krizi likvidnosti privrede, koja je posledica upravo
ograni¢enih moguénosti naplate potrazivanja i Cesto sporijeg ciklusa obrta zaliha, ali i
nekurentnosti zaliha koje nisu racunovodstveno otpisane i sl., zaklju¢ivanje na osnovu tog
pokazatelja moze navesti na pogresne zakljucke. Dakle, nase je misljenje da je takav trend
sporijeg pada, odnosno blagog pogorSanja pokazatelja opste likvidnosti upravo posledica
ogranicene likvidnosti obrtne imovine, kontinuiranog ,,recikliranja” kratkoro¢nih obaveza, pre
svega kreditnih, a ne sustinski pozitivnog trenda. Takode, primetno je da je za posmatrane
periode vrednost pokazatelja opste likdinosti znacajno ispod optimalnih vrednosti tih

pokazatelja, koje preporucuje finansijska literatura.

Kao poslednji odabrani indikator, Vukovi¢ i Domazet izdvajaju racio pokrica kamata.?* Taj
pokazatelj kazuje da je od 2007. godine sektoru privrednih druStava ostajalo sve manje
raspolozivog profita nakon pla¢anja kamata, dok su industrija (2012. godine) i poslovanje

nekretninama (2010. i 2012. godine) deo kamata placali iz kapitala.

2" Isto, 338-339.

28 Isto, 339.

219 |sto.

280 Racio pokri¢a kamata — neto rezultat i plaéene kamata prema pla¢enim kamatama.
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Imajuéi to u vidu, autori zakljucuju da taj indikator dobro pokazuje uruSavanje poslovnih
performansi privrede i posmatranih sektora. Takode, prilikom zakljucivanja treba uzeti u
obzir i visoke kamatne stope na bankarske kredite na domacem trzi§tu u posmatranom
periodu.?®*

Vukovi¢ i Domazet posebno naglasavaju da su NPL najznacajniji generatori sistemskog
rizika, isti¢u¢i da je u 2012. godini nivo NPL u odnosu na BDP visokih 11,6%, iako je taj
pokazatelj znacajno nizi nego u mnogim zemljama EU.?®? Prema shvatanju tih autora, nacin
zaustavljanja rasta NPL, odnosno smanjenja sistemskog rizika, jeste u otklanjanju njegovih
kljuénih uzroka — domace i inostrane agregatne traznje. Autori su analizirali podatke o
problemati¢nim kreditima u bankarskom sektoru Republike Srbije za period od 30. septembra
2008. do 30. septembra 2013. godine, u kojem je udeo NPL u ukupnim bruto kreditima
povecan sa 11,3% na 21,1%. Iz tog razloga je Srbija od 2009. do 2011. godine imala najvisi
NPL indikator od svih zemalja CESEE, da bi 2012. godine dosla na sam vrh.?®® Vukovi¢ i
Domazet se u tome pozivaju na izvore ,Becke inicijative™®® i IMF-a®. Na osnovu
predmetnog istraZivanja, autori su zakljucili da najveéi uticaj na ukupan racio NPL ima
korporativni sektor (privatna preduzeca) koji je na kraju posmatranog perioda imao vrednost

26,1%, dok su ostali sektori i sektor stanovniStva imali zna¢ajno manji NPL racio.

Da bi doneli ispravne zakljucke, autori su posmatrali privredna drustva zajedno sa drugim
komitentima banaka i uocili ubrzani rast njihovog u¢es¢a u ukupnom NPL, i to sa 70,8% na
kraju 2008. na 81,4% na kraju 2011. godine. Odredeno poboljSanje pokazatelja koje je
zabeleZzeno 2012. godine posledica je iskljucenja problemati¢nih kredita Nove Agrobanke
nakon oduzimanja dozvole za rad i delimi¢nog preuzimanja plasmana od Banke PoStanske
Stedionice.”® Prema tome, nedvosmisleno se zakljucuje da je korporativni sektor klju¢ni
generator rasta NPL u Srbiji, te je stoga fokus daljeg istrazivanja Vukovi¢a i Domazeta bila

sektorska struktura i njen udeo u NPL i NPL indikatoru.

281 yukovié, V., Domazet, L., 339.

%82 Gréka, Irska, Portugal, Italija, Spanija, Kipar, Hrvatska, Slovenija i Bugarska.

283 yukovié, V., Domazet, L., 334.

284 European Banking Coordination ,,Vienna” Initiative, Discussions — Working Group on NPLs in Central,
Eastern and Southeastern Europe, 2012, 12.

%85 |MF, Global Financial Stability Report: Old Risks, New Challenges, International Monetary Fund, April
2013, 118.

2% Vukovié, V., Domazet, 1., 335-336.

119



Na kraju III kvartala 2013. godine kumulativno ucesc¢e od 91,1% korporativnih NPL bilo je

)27, gradevinarstva (18,8%), trgovine

rasporedeno u sektorima rudarstva i industrije (34,4%
(26%) 1 poslovanja nekretninama (11,9%), dok su svi ostali sektori, ukljucujuéi poljoprivredu
1 saobracaj, zajedno imali manje od 9% ukupnog NPL. NPL indikator u gradevinarstvu
iznosio je 49,1%, a u poslovanju nekretninama 40,4%.

Isti indikator u industriji bio je 25,2%, u trgovini 22,8% i nesto ispod proseka korporativnog

sektora koji je bio 26,1%, ali iznad proseka za sve NPL, koji je iznosio 21,1%.°%

Uzimajuéi u obzir te pojedinatne parametre i iznete kljuéne nalaze o meduzavisnosti
poslovnih performansi i kreditnog rizika, Vukovi¢ i Domazet istiCu znacaj agregatne traznje u
determinisanju nivoa NPL, odnosno da je pad agregatne traznje koji indukuje recesiju
fundamentalni uzrok rastué¢eg kreditnog rizika. Kako oni navode, pozivajuci se na zakljucke
do kojih su dosli Beck, Jakubik i Piloiu (ECB), rast realnog BDP je bio glavni pokretac NPL
indikatora tokom prosle decenije.”® Prema nalazima tih autora, delovanje prudencione
politike i monitoringa banaka, putem tehnika ublazavanja kreditnog rizika, nisu kao takve

dovoljne za smanjenje NPL, ve¢ je neophodan §iri opseg delovanja i mera.

Uzimaju¢éi u obzir sve prethodno iznete parametre 1 opservacije, nedvosmisleno se zakljucuje
da je pokazatelj NPL pokazatelj ,.krvotoka” bankarskog sistema, da je vrednost pokazatelja
NPL u Srbiji dostigla visok nivo i da su posledice takvog stanja o¢egledne. Negativni efekti se
odrazavaju na kreditnu ponudu, uslove odobravanja kredita, nivo investicija, posledi¢no i na
makroekonomske varijable, a posebno na nivo bruto drustvenog proizvoda. Prema
istrazivanjima medunarodnih finansijskih institucija, pokazatelj problemati¢nih kredita veci
od 10% smanjuje kreditnu aktivnost za 4%.”° Iz toga se nedvosmisleno zaklju¢uje da je za
oporavak privredne aktivnosti neophodno resiti visok nivo problemati¢nih kredita koji su

opteretili aktivu bankarskog sektora.

Sanacija problema problemati¢nih kredita je kompleksno pitanje koje zahteva brza, ali
sistemati¢na reSenja koja treba da deluju u razliCitim pravcima, pocev od regulatornih

ogranicenja, unapredenja efikasnosti sudskih postupaka, unapredenja i kreiranja trziSnih

%87 prema navodima Vukoviéa i Domazeta, rudarstvo i industrija su statisticki odvojeni sektori, koje Narodna
banka Srbije prikazuje zbirno.

%% Vukovi¢, V., Domazet, 1., 336.

299 Isto, 341.

2% Strategija za reSavanje problemati¢nih kredita, na osnovu €lana 45. stav 1. Zakona o Vladi, Sluzbeni glasnik
RS, br. 55/05, 71/05 — ispr., 101/07, 65/08, 16/11, 68/12 — US, 72/12, 7/14 — US i 44/14, uvod.
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mogucnosti za reSavanje tog problema, posebno u delu prodaje zalozene imovine po tim

plasmanima, prodaje steCene aktive po osnovu regulisanja rizi¢nih plasmana, ali i trgovine

portfolijom problemati¢nih kredita.

Ocenjujuéi da visok nivo NPL moze ugroziti stabilnost bankarskog sektora, i pored iskazane

visoke pokrivenosti rizi¢nih kredita regulatornim rezervisanjima, Vlada Republike Srbije je

usvojila Strategiju za reSavanje problemati¢nih kredita®®?, koja se sastoji od sledecih celina:

Strategija za reSavanje problemati¢nih kredita

utvrdivanje regulatornih, poreskih, institucionalnih i drugih prepreka za reSavanje
problemati¢nih kredita;

mere koje treba da preduzmu sve institucije radi postizanja osnovnog cilja i prioriteta
strategije;

akcioni plan Vlade koji definiSe aktivnosti svih drZavnih institucija i akcioni plan
Narodne banke Srbije i

obaveze u vezi sa pracenjem izvrSenja aktivnosti.

292 hbuhvata sledeée oblasti:

jaCanje kapaciteta banaka za reSavanje problemati¢nih kredita na sistematiCan,
pravovremen i optimalan nacin;

unapredenje u oblasti praksi procena vrednosti sredstava obezbedenja. Praksa je
pokazala znaCajne manjkavosti U procenama nepokretnosti koje su zalozene kao
obezbedenja plasmana banaka, znacCajna negativna odstupanja vrednosti procena u
trenutku nastanka neperformansnog plasmana, zajedno sa nepovoljnim trendovima na
stanju trziSta nekretnina, pogodenom u znacajnoj meri efektima finansijske krize. Sve
to je uzrokovalo otezanu naplatu NPL banaka. Iz toga je proistekla neophodnost
adekvatnog regulisanja te oblasti, putem jasno definisanih Kriterijuma procene,
standarda kvaliteta i neophodnih metodologija koja svaka procena treba da sadrzi, ali 1
javno dostupnih baza podataka procena vrednosti koje bi poslovne banke i procenitelji
imali na uvid, koji bi omogucili adekvatnu komparaciju, analizu karakteristika i ocenu

prihvatljivosti kvaliteta procena, ali 1 procenu kvaliteta ponudenog kolaterala;

21 |sto,

292 5t0, 1.
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razvoj trziSta problemati¢nih kredita podstakao bi efikasnost reSavanja problema NPL,
a stvaranje preduslova za razvoj tog trzita zahteva izmene trenutne poreske regulative
u oblasti priznavanja otpisa dugova kao rashoda u poreske svrhe i dr.;

jaCanje kapaciteta Agencije za osiguranje depozita koja upravlja znac¢ajnim udelom
portfolija problemati¢nih kredita u drzavnom vlasnistvu;

vansudsko restrukturiranje bi doprinelo efikasnosti reSavanja finansijskih poteskoca
privrednih subjekata, s obzirom na to da se u praksi sporazumno finansijsko
rastrukturiranje zapoCinje kada je finansijsko stanje duznika trajno pogorsano,
odnosno kada je kasno da mere daju efekte;

otklanjanje ograniCenja za znacajno poboljSanje okvira za izvrSenje, Sto obuhvata
smanjenje odgadanja reSavanja predmeta usled preoptereéenosti sudova, neadekvatne
sudske procene nepokretnosti, neefikasne sudske aukcijske prodaje, ukljucujuci
aukcijska pravila za prodaju duznikove imovine i dr.;

iako je steCajni okvir proSiren uvodenjem unapred pripremljenih planova
reorganizacija kao opcije restrukturiranja, oni se u praksi svode na produzenje rokova
otplate, bez sveobuhvatnog restrukturiranja preduzeca;

uz sprovedena unapredenja pravnog okvira, preko izmene pravnog okvira koji ureduje
hipoteku, treba unaprediti i efikasnost upisa hipoteka, uspostaviti funkcionalnost
drugostepenog procesa odlucivanja u vezi sa registrom nepokretnosti, ustanoviti broj
nereSenih zahteva, unaprediti izvr$ni sudski postupak pri realizaciji hipoteke i prodaji
zalozene imovine, adekvatno =zastititi hipotekarne poverioce nizeg reda pirlikom
vansudske realizacije hipoteka, adekvatnim procenama vrednosti, otvorenim
postupcima aukcija i dr.;

razmatranje potreba i opravdanosti uvodenja okvira za li¢ni steca;.

Analizirajuéi razloge nastanka obrazloZenih nepovoljnih trendova i1 nivoa optere¢enosti

nacionalnog bankarskog sistema neperformansnim kreditima, zakljucuje se da su uzroci

nastanka visokog nivoa NPL i odlucivanje na osnovu nepotpunih i nepouzdanih kreditnih

informacija, odredene distorzije u kreditnom procesu, kao §to su odobravanje plasmana pod

uticajem odredenih interesnih grupa, prihvatanje povisenog nivoa Kreditnog rizika,

neadekvatna procena kolaterala i dr.

S tim u vezi, unapredenje kreditnog procesa i procene kreditnog rizika, zajedno sa principima

»averznosti prema riziku”, treba da bude sprovodeno tako §to ¢e biti uzimani u obzir i
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pomenuti faktori koji izazivaju rast NPL.

Saglasno svemu prethodno navedenom, proizilazi zaklju¢ak da je u cilju saniranja problema
NPL koji u znacajnoj meri ,,opterecuje* bankarski sistem i ima posledice na ,realnu*
ekonomiju u celini, neophodno promptno delovanje i sprovodenje koordinisanih aktivnosti
svih zainteresovanih strana — poverilaca, duznika, sudskih organa, poreskih organa, regulatora
idr.

Na osnovu svih prethodno obrazlozenih odrednica u vezi sa strategijom Vlade Republike
Srbije, ocenjujemo da je bilo neophodno usvojiti takav dokument, koji podrazumeva
sveobuhvatan sistemski pristup reSavanja problema NPL. Strategijom su predvidene znacajne
,reforme” odredenih regulatornih akata i poslovnih praksi, kao i uspostavljanje preduslova za
razvoj trziSta problematicnih kredita. Sve oblasti u kojima su predvidena znacajna
unapredenja rada i praksi imaju izuzetnu vaznost, a posebno istiCemo to §to su predvideni
neophodno unapredenje praksi procena vrednosti sredstava obezbedenja, njihova
standardizacija 1 postizanje principa realnosti procenjenih vrednosti. Takode, od esencijalne
vaznosti za razvoj trziSta problemati¢nih kredita, jedan od mogucih efikasnih nacina reSavanja
problema NPL u nacionalnom bankarskom sistemu, jeste znafajna izmena vazece poreske
regulative i tretmana priznavanja otpisa dugova kao rashoda u poreske svrhe. Osim toga,
neophodno je otkloniti znacajna ograni¢enja koja se odnose na efikasnost sudova i sudskih
postupaka i1 dr. Medutim, da bi se postigao stvaran, pun efekat predvidenih mera, neophodna
je snazna supervizija efikasnosti sprovodenja svih predvidenih radnji, u jasno definisanim
rokovima. U suprotnom, problem problemati¢nih kredita koji su znacajno opteretili domaci
bankarski sistem ne samo da nece biti reSen, ve¢ je realno pretpostaviti da ¢e biti dodatno

intenziviran.
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II. FAKTORI MIGRACIJA REGULARNIH PLASMANA PREDUZECA U
NEPERFORMANSNE PLASMANE

2.1. Determinante i analiza faktora zasnovanih na oceni kvalitativnih elemenata, koji su

uzrok migracije u neperformansne plasmane — kvalitativni faktori

Tema korporativnog bankrotstva je veoma aktuelna i predmet je brojnih istrazivanja autora
Sirom sveta u prethodnim decenijama. IstraZivanja u toj oblasti se dodatno intenziviraju u
vreme svetskih ekonomskih kriza, s obzirom na cCinjenicu da su korporativna bankrotstva
znaCajan ne samo ekonomski, ve¢ i druStveni, odnosno socijalni problem. Posledice
bankrotstva kompanija su znacajni negativni efekti na privredni ambijent i ekonomiju zemlje,
a intenzitet takvih posledica zavisi od njegovih razmera, kao i pojedina¢nog znacaja i uces¢a
kompanija koje su bankrotirale u ostvarenju bruto drustvenog proizvoda. Takve kompanije
mogu biti od posebnog nacionalnog interesa u oblasti infrastrukture, proizvodnje energenata,
celika, automobilske industrije 1 dr. Takode, u slucaju bankrotstva kompanija koje imaju
monopolsku, oligopolsku trzistnu poziciju ili obavljaju delatnost za koju postoje visoke
barijere za ulazak, to moZe imati znacajne negativne posledice na privredni ambijent 1
makroekonomske varijable. Nastupanje bankrota za kompanije koje ucestvuju sa znacajnim
procentom u bruto drustvenom proizvodu mogu promeniti makroekonomsku sliku zemlje,
ocekivana kretanja makroekonomskih pokazatelja, a to, posledi¢no, moze uticati na
sveobuhvatnu ocenu finansijskog stanja i stabilnosti nacionalne ekonomije, kao i na pristupe

medunarnodnim kreditnim linijama, ukupnu investicionu klimu u zemlji i dr.
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Bankrotstvo kompanija predstavlja direktnu materijalizaciju kreditnog rizika, koji Wu?*®

definiSe kao rizik finansijskih gubitaka usled neocekivanih promena u kreditnom rejtingu,

odnosno kvalitetu duznika, odnosno druge ugovorne strane.

Kao primere promene kvaliteta kreditnog rejtinga autor navodi snizavanje rejtinga od rejting
agencija, nemogucénost izmirenja obaveza po kreditima, podnoSenje zahteva za bankrotstvo i
slicno. Klju¢ni element procene kreditnog rizika kompanija jeste verovatnoca difolta®, koja
se odreduje analizom trendova kretanja i karaktera ponaSanja kvalitativnih i kvantitativnih
faktora.

295

Zakon o bankama“™ kreditni rizik defini$e kao rizik moguénosti nastanka negativnih efekata

na finansijski rezultat i kapital banke usled neizvrienja obaveza duznika prema banci®®.

Vasiljevi¢?®” kreditni rizik definise kao rizik da potrazivanja banke ne mogu biti realizovana
na dan dospeca po njihovoj punoj knjigovodstvenoj vrednosti, izrazava trajnu ili privremenu
nemogucnost duznika da u ugovorenom roku ispuni obavezu ili je u tom roku samo delimi¢no
ispuni. Definiciju kreditnog rizika daje 1 Mati¢?® koji kreditni rizik definiSe kao spremnost 1

mogucnost duznika da izmiri obavezu prema banci u skladu sa uslovima iz ugovora kojim je

regulisan obligacioni odnos.

Ocena kreditne sposobnosti i procena kreditnog rizika je zasnovana na sveobuhvatnoj analizi
kvalitativnin 1 kvantitativnin faktora. Kvalitativni faktori predstavljaju nefinansijske
informacije o preduzecu koje banka prikuplja od samog preduzeca, ali i iz razli¢itih internih 1
eksternih izvora. Iako je Siroko rasprostranjeno misljenje da su finansijski podaci o preduzecu
znaajno vazniji od nefinansijskih, svi relevantni kvalitativni pokazatelji treba da budu
pazljivo sagledani i ocenjeni prilikom kreditne analize i procene kreditnog rizika. Adekvatna
ocena finansijskog stanja i otplatnog kapaciteta preduzeca ima izuzetan znacaj, medutim,
postoje sluCajevi kada je trenutna finansijska pozicija zadovoljavajuca, ali su se dogodile

odredene nepovoljne okolnosti za preduzece, koje mogu opredeliti i negativan stav za

2B \Wu, X., 2.

2% \Wu definige difolt u smislu neizvrienja ugovornih obaveza duznika po bilo kom osnovu.

2%7akon o bankama ,,Sluzbeni glasnik RS br. 107/05,kao i izmene i dopune Zakona o bankama ,,Sl. glasnik
RS*“ br. 91/10

*%Jsto.

MV asiljevi¢, B., str.28.

298Matic’, V., str.8
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odobrenje trazenog plasmana. Takvi kvalitativni parametri mogu biti izmenjeni regulativni
zahtevi kojima se preduzeée ne moze prilagoditi i koji mogu dovesti do obustavljanja
poslovanja, materijalizacija rizika kljuénog coveka, gubitak znaCajnog ugovora sa
distributerom, pogorsSanje kvaliteta portfolija kupaca ili gubitak klju¢nog kupca, izostanak
realizacije ocekivanog posla i, posledi¢no, prekomeran lager zaliha koje su zbog toga
formirane i brojni drugi.

Kvalitativna analiza je deo sveobuhvatnog procesa kreditne analize i procene kreditnog rizika.
Zasnovana je na analizi kvalitativnih, odnosno nefinansijskih podataka, nakon ¢ega se donose
ocene o njihovim karakteristikama, uticaju na uspeSnost poslovne aktivnosti, odnosno
procenjuju se mogudi uticaji na finansijsku poziciju i otplatni kapacitet preduze¢a. Domaca
bankarska praksa predvida analizu brojnih kvalitativnih pokazatelja, od koji se najznacajniji
odnose na ocenu karakteristika menadzmenta 1 ocenu njegove strucnosti, iskustva,
organizacionih i vesStina rukovodenja, strategije i vizije menadzmenta za razvoj poslovanja,
organizacionu strukturu i procenu adekvatnosti sa aspekta zahteva posla i veli¢ine kompanije,
vlasnicku strukturu, analizu zaposlenih, a posebno zaposlenih na klju¢nim proizvodnim,
prodajnim i finansijskim pozicijama, njihov optimalni broj, obrazovnu strukturu i stru¢nost,
planove kompanije za povecanjem ili smanjenjem radne snage i1 drugo. Osim toga,
kvalitativna analiza predvida analizu ,,opstih” karakteristika preduzeca i poslovne aktivnosti,
kao Sto su broj godina poslovanja i veliine, analize delatnosti koje preduzece obavlja, da li su
zabeleZene Ceste promene delatnosti, da li se razlikuju stvarna i preovladujuca registrovana
delatnost, kakvi su ugovori sa najznacajnijim kupcima i dobavlja¢ima i da 1i je identifikovan
rizik zavisnosti od nekoliko vecih kupaca ili dobavljaca. Kvalitativna analiza obuhvata i
sagledavanje i ocenu svih relevantnih poslovnih rizika koji proisti¢u iz uslova poslovanja,
konkurencije, izmene zakonske regulative i slicno. Osim toga, nefinansijska analiza treba da
omoguci donoSenje ocene o kvalitetu prodajnog i proizvodnog asortimana i specifi¢nim
komparativnim prednostima preduzeéa u odnosu na konkurenciju. Elementi kvalitativne
analize, osim pomenutih, koje treba analizirati, odnose se i na kvalitet saradnje sa eksternim
racunovodama ili kvalitet racunovodstvanog sistema koje preduzece poseduje i drugo.
Nefinansijskom analizom treba da budu obuhvaceni svi relevantni poslovni rizici, uslovi
poslovanja, kreditna istorija kod banke, saradnja sa drugim poveriocima, ukljucujuci i poresku
upravu. Procena poslovnih rizika preduzefa podrazumeva ocenu opSteg ekonomskog i
finansijskog stanja privredne grane u kojoj preduzece posluje, kakvi su uslovi poslovanja u toj
delatnosti, koje su specifi¢nosti zakonske regulative, barijere za ulazak u granu, analiza

konkurencije i trziSne pozicioniranosti, sezonalnost poslova, politicke rizike i dr. Takode,
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znacajno je utvrditi da li pojedina¢no preduzece posluje u sistemu povezanih lica, kakva je
njihova meduzavisnost i uloga u sistemu, Sto zahteva i sve druge relevantne analize,

ukljucujuéi 1 finansijske analize na konsolidovanom nivou.

Postoje brojni razlozi koji preduzeée dovode u tezak finansijski polozaj i koji mogu da ugroze
poslovanje u celini i da izazovu njegovo bankrotstvo. Faktori koji su zajednicki preduze¢ima
koja su bankrotirala ili su u izuzetno teSkom finansijskom polozaju mogu biti nefinansijskog i
finansijskog karaktera i oni ¢e, sa teorijskog i empirijskog aspekta, biti detaljno prikazani u
nastavku rada. Da bi se valjano razumeli uzroci loSeg poslovanja preduzeca, koji uzrokuju
insolventnost, treba napraviti distinkciju izmedu uzroka i posledica problema koji su doveli
do takvog stanja. Primenjujuéi takav pristup, moguce je delovati preventivno i identifikovati
takve faktore u procesu odobravanja plasmana, $to ¢e doprineti donosenju ispravnih kreditnih
odluka. Takode, ako se u procesu monitoringa poslovanja duznika banke uoce faktori koji
ukazuju na povecan nivo kreditnog rizika, banka bi trebalo detaljno da sagleda poslovanje i
finansijsku poziciju duZnika 1 odredi strategiju daljeg delovanja. Ukoliko se preduzmu
pravovremene aktivosti, uz odredena prilagodavanja u poslovanju, redefinisanja postojeceg 1
kreiranja novog odrZivog biznis modela, izmene inicijalno ugovorenih uslova odobrenja 1 dr.,
moguce je sanirati probleme u poslovanju duznika banke, doprineti njegovom oporavku i
stabilizaciji i omoguditi kontinuirano uredno izmirivanje obaveza.

9

Pennington®®*® navodi da postoji veliki broj uzroka propasti kompanija, ali da su za sve

ispodperformansne, loSe ili insolventne kompanije karakteristi¢cne manjkavosti menadzment
praksi®® i neefektivan ili zastareo biznis model. S druge strane, kompanije koje posluju
uspesno i ostvaruju dobre poslovne performanse, najées¢e poseduju snazne pozicije u svakoj
od navedenih celina. Prema Pennington-ovim®* navodima, proisteklim iz znacajnog
empirijskog iskustva u poslovanju sa kompanijama sa otezanim poslovanjem i naruSenim
kvalitetom finansijske pozicije, Sto obuhvata i kompanije u procesima restrukturiranja,
osnovna pretpostavka uspesnog sprovodenja tih procesa jeste utvrdivanje uzroka nastanka

odredenog stanja ili trenda kretanja razliCitih pokazatelja koji reprezentuju uspesSnost

poslovanja.

2% pennington, C., 1-2.
390 Misli se na struénost menadzmenta, strategiju i viziju unapredenja poslovanja u celini.
%1 pennington, C., 1-2.

127



Prakti¢no, to znaci pribavljanje relevantnih odgovora zbog Cega je proizvodni proces
neefikasan, iz kojih razloga kompanija ima prekomerne i/ili nekurentne zalihe, zbog Cega

kompanija gubi kupce, zasto se pogorsavaju profitne margine i dr.

Autor sugeriSe da za sveobuhvatnu analizu tih uzroka treba dobiti informacije od zaposlenih
na razli¢itim hijerarhijskim pozicijama 1 organizacionim delovima, ali 1 najznacajnijim
kupcima, dobavlja¢ima i ostalim relevantnim ,,stejkholderskim” grupama, koje mogu da daju
odredene korisne informacije.

Obrazlazuéi kljucne faktore koji mogu uzrokovati insolventnost kompanije, Penningtongo2
pravi razliku izmedu top menadZmenta, srednjeg menadZmenta i operativnog menadzmenta,
odnosno supervizora. Autor izdvaja da je najceSce strategijski, odnosno top menadzment,
iskljuivo odgovoran za neadekvatno rukovodenje i nastanak nepovoljnog finansijskog
polozaja ili bankrota. U vecini kompanija, a posebno onih koje su u stabilnoj fazi Zivotnog
ciklusa (mature), postoje uspostavljeni procesi, politike i procedure, koji najées¢e duzi period
nisu modifikovani, §to za posledicu moze imati neinovativne 1 neadekvatne pravce strateskog
razvoja kompanije, ali i neefikasne operativne aktivnosti zaposlenih. S tim u vezi nastaju
velike greSke jer dinamika razvoja kompanije ne prati izuzetno dinami¢no poslovno
okruZenje. Nefleksibilnost 1 neprilagodavanja poslovanja okruzenju predstavlja veliku greSku
menadzmenta, koja moZe izazvati propast kompanije. Pennington®®® istite da stariji
menadzment za upravljanje rizicima (Senior risk management) treba da bude proaktivan, da
nastoji da predvidi buduée okolnosti, dogadaje, da proceni verovatno¢u njihovog nastanka i,
saglasno zaklju¢cima, preduzme sve potrebne aktivnosti da zaStiti kompaniju, a da u sledecoj
iteraciji, kreiranjem novih politika i procedura, omoguéi njen rast i razvoj u dinami¢nom

okruZzenju.

Iz tih pretpostavki koje doprinose ocuvanju i razvoju kompanije proisticu i dobre menazment
prakse, koje Pennington®* sumira na sledeéi nagin: razvojne menadzment prakse koje
podrazumevaju kontinuirano revidiranje, razvoj, prilagodavanje i sveukupno poboljSanje

kvaliteta; princip primene kontinuiranog ucenja; fokus na klijenta; pracenje konkurencije;

%02 |sto.
%03 |sto, 2-3.
304 |sto.
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proaktivan pristup. Primena tih principa ima izuzetnu vaznost za uspeSnost menadzment
praksi, a njen nedostatak je jedan od esencijalnih uzroka bankrotstva kompanija ili

ispodperformansnog poslovanja.

Biznis model*®

je drugi parametar koji odreduje uspesnost odredene kompanije. Sublimacija
postupaka vodenja kompanije na nacin koji ¢e obezbediti profitabilno poslovanje odredena je
biznis modelom. Model, takode, daje odgovore na pitanja kako se razvijaju proizvodi i
usluge, na koji nacin se definisu principi saradnje sa kupcima i dobavljac¢ima, postavke kanala
distribucije, resursi kompanije i dr. Kompanije koje su u znacajnim problemima i
ispodperformansne kompanije najéeS¢e imaju zajednicke karakteristike koje se ogledaju u
zastarelom, nefokusiranom ili neadekvatno finansiranom biznis modelu. Takode,
najznacajniji nedostaci neuspesnih biznis modela su njihova staticnost i rigidnost, odnosno
nepostojanje neophodne dinamicke dimenzije. Takvi modeli nisu kreirani da budu efektivni u
nepredvidenim situacijama i okruzenju. Dinami¢an biznis model koji je prilagodljiv trzistu,
promenama i potrebama potrosaca preduslov je za superiorne poslovne rezultate kompanija, a

ujedno ih titi od finansijskih poteskoéa i propasti, isti¢e Pennington.*%

Teorija i praksa u istrazivanjima i analizama uzroka nastupanja bankrotstva kompanija
upucuju na zakljucke da je moguce identifikovati varijable u oblasti nefinansijskih
pokazatelja koje su zajedniCke kompanijama koje su bankrotirale. Cilj analize uzroka
bankrotstva jeste da se pravovremeno predvidi verovatnoc¢a nastanka bankrotstava, §to putem

kreiranja modela kreditnog rejtinga®"’

stvara osnov za definisanje odredenih kriterijuma
prihvatljivosti odobrenja plasmana. Stav predstavnika domace bankarske prakse jeste da su
znacajni uzroci nastanka NPL u vezi sa nezadovoljavaju¢im kvalitetom menadZmenta, u
velikom broju slucajeva niskim nivoom svesti menadzmenta o nadinu organizovanja
poslovanja, problemu proisteklom iz stanja da je ,kompanija prerasla mendzment i/ili
vlasnika“, nedostatku jasne vizije i strategije, nerazumevanju potreba trzista, s jedne strane,
kao 1 u neadekvatnim evidencijama i neaZurnosti raCunovodstvenih izveStaja, primeni

medunarodnih racunovodstvenih standarda ili njihovim ,,lokalnim” tumacenjem i iskazivanju

u finansijskim izvesStajima i drugo. Dakle, pretezno misljenje relevantnih predstavnika

%% Isto, 3-4.
%09 |sto.
%97 Kreditni modeli, modeli kreditnog rejtinga.
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bankarske prakse jeste da su klju¢ni uzroci u oblasti nefinansijskih parametara, koji uticu na
nastupanje teSkih finansijskih poremecaja u preduzeéima neadekvatan menadzment i loSe
menadzment prakse, neadekvatna organizaciona struktura i zastareo i neefikasan biznis model

u najsirem smislu.

S obzirom na to da su, iz perspektive poslovne banke, broj i obim®® bankrotstava u
najdirektnijoj vezi sa povecanjem nivoa Kreditnog rizika, modeli kreditnog rejtinga
predstavljaju izuzetnu podrsku donosenju odluka o odobravanju plasmana banaka. Najveci
broj kreditnih modela, odnosno modela kreditnog rejtinga ili skoringa zasnovan je na
finansijskim varijablama, dok je manji broj kreiran kao kombinacija finansijskih i
nefinansijskih varijabli. Stav predstavnika prakse u domacem bankarskom sistemu je gotovo
potpuno jednoobrazan u pogledu kvaliteta modela kreditnog rejtinga koji se primenjuju u
postojecoj bankarskoj praksi i nacina njihovog strukturiranja. Naime, misljenje predstavnika
bankarske prakse, potvrdeno u sprovedenim metodoloskim ispitivanjima primenom upitnika i
ankete, jeste da poslovne banke u najve¢oj meri imaju razvijene adekvatne kreditne modele,
odnosno modele kreditnog rejtinga koji su predmet kontinuiranog revidiranja i unapredenja,
uz visok stepen primene najboljih inostranih bankarskih praksi u toj oblasti, Sto je posledica
dominantno inostrane vlasnicke strukture banaka u Republici Srbiji, ali uz istovremeno
uvazavanje lokalnih specifi¢nosti. O strukturi modela kreditnog rejtinga postoji gotovo
jednoobrazan stav da su u primeni i da najbolje performanse imaju modeli sa vecinskim
uce$¢em finansijskih parametara u odnosu na nefinansijske u strukturi, iznad 50%, odnosno sa
dominantnim uces¢em od 70% 1 viSe. Iz toga proizilazi da bankarska praksa u nacionalnom
bankarskom sistemu smatra je znacaj nefinansijskih, odnosno kvalitativnih faktora nesporan,
ali da dominantan uticaj imaju i treba da imaju finansijske, odnosno kvantitativne varijable.

Pervan i Kuvek®®

su testirali kombinovani model za predvidanje bankrotstva, koji je, osim
finansijskih racija, obuhvatio 1 nefinansijske varijable, S§to je rezultiralo ta¢noS¢u u
klasifikaciji od 88,1%. Proucavaju¢i signifikantnost kvalitativnih varijabli u modelima koji

k* izdvajaju radove Grunert-a i

predvidaju verovatno¢u bankrota kompanija, Pervan i Kuve
ostalih®™, koji su upotrebili podatke iz &etiri nemacke banke i uporedili Sest finansijskih i dve

nefinansijske varijable u kalkulaciji kreditnog skora. Prema njihovim navodima, Grunert i

%% Pod obimom se misli na visinu izloZenosti banke prema kompaniji koja je bankrotirala.
%% pervan, I., Kuvek, T., 187.

319 pervan, I., Kuvek, T., 190.

3 1sto, 190.
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ostali su odabrali kvalitet menadzmenta i trziSnu poziciju kao relevantne kvalitativne
varijable. Istrazivanje je obuhvatilo uzorak od 340 kompanija koje nisu difoltirale i 69
kompanija koje su migrirale u kategoriju difolta. Za empirijsko istraZivanje su kreirana tri
modela. U prvom modelu, koji je obuhvatio iskljucivo finansijske varijable, klasifikaciona

tacnost je iznosila 88,75%.

Drugi model je sadrzao iskljucivo nefinansijske varijable 1 pokazao je tacnost u predvidanju
difolta od 89%. Kombinacija finansijskih i1 nefinansijskih varijabli primenjena je u treCem
modelu skoringa, koji je imao tacnost u predvidanju bankrotstva od visokih 91,69%, Sto
ukazuje na opravdanost primene nefinansijskih varijabli u modelima kreditih skoringa.

Pervan i Kuvek®*?

ukazuju na znacajnost nefinansijskih pokazatelja u proceni bankrotstva
odredene kompanije i izdvajaju istrazivanje Sirokog obima Altmana i ostalih, koji su na
uzorku britanskih SME preduzeca testirali doprinos nefinansijskih varijabli u predvidanju
difolta, odnosno bankrotstva kompanija. Autori opisuju da je istrazivanje ubuhvatilo veliki
uzorak od 2.237.147 SME preduzeca koja nisu difoltirala 1 26.256 koja su migrirala u
kategoriju difolta. Osnovni model za predvidanje difolta obuhvatio je pet finansijskih racio
pokazatelja, dok je kona¢ni model, osim finansijskih, ukljucio 1 selektovane nefinansijske
varijable. Empirijski nalazi su pokazali da je kona¢ni model bio za 9% pouzdaniji, odnosno da
je imao bolju prediktivnu mo¢ nego osnovni model. Kao statisti¢ki znac¢ajne nefinansijske
varijable, autori su izdvojili pravne aktivnosti koje je pokrenuo kreditor, kreditnu istoriju,
sveobuhvatni revizorski izveStaj 1 odredene specificne karakteristike preduzeca. IstraZzivanje
koje su sproveli Pervan i Kuvek®? obuhvatilo je finansijske i nefinansijske podatke o
klijentima iz baza podataka hrvatskih banaka. Uzorak je obuhvatio 825 preduzeca, od toga
15,4%, odnosno 127 preduzeca je otiSlo u default, dok 698 preduzeca ili 84,6% nije bilo u
difoltu, odnosno nastavilo je da posluje. Autori su kreirali dva modela za predvidanje
bankrotstva. Prvi model je obuhvatio samo finansijske varijable, dok je drugi model

kombinovani i sadrzi finansijske i nefinansijske varijable.

312 1sto, 191.
%13 Isto, 191-192.
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Baza podataka koju su za model obezbedili Pervan i Kuvek®*

selektovanim nefinansijskim varijablama i to:*"°

pruzila im je informacije o

— starost — kompanija starija od 2 godine smatra se manje rizicnom i autori su joj
dodelili vrednost 1, dok se kompanija koje posluje kra¢e od 2 godine smatra
rizi¢nijom i njoj je dodeljena vrednost 0;

— veli¢ina kompanije, izraZzena brojem zaposlenih — ukoliko preduzeée ima vise od 5
zaposlenih, smatra se manje rizicnim i njemu je dodeljena vrednost 1, dok je
preduzec¢u sa manje od 5 zaposlenih dodeljena vrednost 0 i ono se smatra rizi¢nijim;

— kvalitet racunovodstvenih informacija — ukoliko su informacije ta¢ne i pouzdane,
preduzeée se smatra manje rizicnim i dodeljuje mu se vrednost 1, u suprotnom,
ukoliko racunovodstvene informacije nisu ta¢ne i pouzdane, takvo preduzeée je
rizi¢nije i njemu se dodeljuje vrednost 0;

— zavisnost od klju¢nih kupaca — autori su primenili kriterijum uceS¢a u prodaji
odredenog kupca, odnosno ukoliko preduze¢e nema pojedinacnog kupca Kkoji u
ukupnoj prodaji ucestvuje sa visSe od 30%, manje je rizi¢no i dodeljuje mu se vrednost
1, dok se, u suprotnom, preduzece se smatra rizi¢nijim i dodeljuje mu se vrednost 0;

— kreditne performanse vlasnika preduzeéa — ukoliko vlasnik preduzeéa nema
neizmirene obaveze po osnovu li¢nih zaduzenja, prema podacima nacionalnog registra
kreditnih obaveza, preduzece se smatra manje rizi¢nim i1 ima vrednost 1, u suprotnom,
dodeljuje mu se vrednost 0 koja odreduje rizi¢nija preduzeca;

— kvalitet menadzmenta — ukoliko menadZzment preduzeéa ima relevantno iskustvo,
obrazovanje 1 pokazuje da dobro donosi poslovne odluke i vodi poslovanje, preduzece

se smatra manje rizi€nim i ima vrednost 1, u suprotnom, dodeljuje mu se vrednost 0.

Na osnovu ocenjene relevantnosti nefinansijskih varijabli, finalni kombinovani model

Pervana-a i Kuvek-a°®

obuhvatio je tri nefinansijske varijable: kvalitet racunovodstvenih
informacija, kreditne performanse vlasnika preduze¢a merene na osnovu urednosti kreditnog

biroa vlasnika preduzeca i kvalitet menadZmenta.

Znacaj 1 doprinos nefinansijskih varijabli kvalitetu 1 pouzdanosti modela pomenutih autora

31 1sto, 191-192.

315 Nefinansijske varijable, kako navode i Pervan i Kuvek, binarne su i za svaku opservaciju (preduzeée) mogu
imati vrednost 1 ili 0.

%1% pervan, I., Kuvek, T., 194.
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dokazan je na osnovu ostvarenih boljih vrednosti parametra klasifikacione tacnosti
kombinovanog modela u odnosu na model koji sadrzi iskljuc¢ivo finansijske varijable.
Kombinovani model je postigao klasifikacionu tacnost za uspesne kompanije koja je iznosila
92,4%, za kompanije koje su bankrotirale 64,6%, dok je ukupna ta¢nost modela iznosila
88,1%. Superiornost rezultata kombinovanog modela u odnosu na model koji je obuhvatio
samo finansijske varijable pokazuju nize vrednosti klasifikacione tacnosti finansijskog
modela od 88,4% za uspeSne kompanije, Sto za 4 procentna poena od rezultata modela koji
sadrzi iskljuCivo finansijske varijable, dok je za ta¢nost neuspeSnih kompanija kod kojih je
nastupio difolt iznosila svega 52%, Sto je za 12,6 procentnih poena nize u odnosu na rezultat

kombinovanog modela.*"’

Ti podaci jasno ukazuju na bolju prediktivhu snagu modela koji obuhvataju finansijske i
nefinansijske varijable. Postupak selekcije nefinansijskih varijabli je kompleksan, s obzirom
na to da kreiranje modela zahteva sistematican pristup prikupljanju podataka, pri ¢emu je
ocena njihove pouzdanosti posebno osetljivo pitanje. Naime, adekvatna procena velikog broja
kvalitativnih pokazatelja zahteva detaljan analiticki pristup 1 poznavanje poslovanja,
organizacije, sistema i procesa u samoj kompaniji. Poslovne banke prikupljaju nefinansijske
podatke o klijentima iz razli€itih izvora, ali u najve¢oj meri od postojeceg ili potencijalnog

klijenta na osnovu popunjenog pisanog dokumenta banke u formi upitnika o klijentu.

Imaju¢i u vidu ¢injenicu da najveci broj podataka o nefinansijskim varijablama u domacoj
praksi nije moguce dobiti iz javno dostupnih izvora, a posebno za segment mikro, malih i
srednjih preduzeca, da bi se postigla sistemati¢nost predvidanja, prilikom kreiranja modela
opravdano je testirati znacajnost varijabli za koje je podatke moguce obezbediti iz javno
dostupnih izvora, s jedne strane, uz istovremeno ispitivanje i donoSenje zakljucaka
sprovodenjem metodoloskog pristupa na ,,direktan” nacin putem aktetiranja 1 intervjuisanja
relevantnih predstavnika bankarske prakse, §to je ujedno i najpouzdaniji nacin da se utvrdi
kako poslovne banke ocenjuju kreditni bonitet, odnosno kako procenjuju kreditni rizik

odobrenja pojedinac¢nih plasmana korporativnim klijentima.

Nefinansijske, odnosno kvalitativne varijable koje su izdvojene u akademskim izvorima u

najve¢oj meri su homogenizovane sa vrstama i znacajem koji je dat tim kvalitativnim

317 1sto, 195.
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varijablama u bankarskim procedurama, odnosno dobrim bankarskim praksama. Isticemo da
su najznacajniji kvalitativni faktori, koje treba adekvatno analizirati i oceniti prilikom procene
kreditnog rizika, odnosno kojima treba dati poseban znacaj u analizi, kvalitet menadzmenta,
prvenstveno menadzmenta najviseg nivoa, odnosno strategijskog menadzmenta, adekvatnost
menadzment praksi, analiza strukture i kvaliteta zaposlenih, posebno na znacajnim pozicijama
u razliitim linijama poslovanja, biznis model, ocena saradnje sa relevantnim
,Stejkholderskim” grupama, Sto ukljucuje i analizu klju¢nih kupaca i dobavljaca, stepen
tehnoloske opremljenosti, specificne karakteristike odredene industrijske grane i uslova

poslovanja preduzeca i drugo.

Uvazavajuci sve prethodno rec¢eno, zaklju¢ujemo da je preteZan stav predstavnika bankarske
prakse u nacionalnom bankarskom sistemu da uzroci migracije performansnog u
neperformansni kreditni plasman nisu u znacajnoj meri proistekli iz neadekvatnog kvaliteta
kreditnih modela i opSteg nedovoljnog poznavanja principa i nacina sprovodenja kreditne
analize 1 procene kreditnog rizika, ve¢ da su pretezni uzroci mutacije regularnih kreditnih
plasmana u rizi¢ne druge prirode i da su proistekli iz donosenja odluka poslovnih banaka na
osnovu nepotpunih i nepouzdanih kreditnih informacija, odredenih distorzija u kreditnom
procesu u smislu odobravanja plasmana pod uticajem odredenih interesnih grupa, prihvatanja
poviSenog nivoa rizika prilikom odobravanja i sustinski neadekvatne kolateralizovanosti
kreditnih plasmana. Neadekvatna kolateralizovanost, s druge strane, negativno uti¢e uticaj na
mogucnosti ,,saniranja”’, odnosno regulisanja neperformansnog kreditnog plasmana i na taj
nacin 1 na mogucénost smanjenja rizinog portfolija poslovnih banaka. Takode, na osnovu
sprovedenih istraZivanja, isticemo da je stav predstavnika bankarske prakse da, osim
pomenutih faktora koji utiCu na nastanak NPL, nesporan uticaj imaju i makroekonomski, a
pre svega specifini faktori karakteristicni za odredenu industrijsku granu. Konac¢no, postoje
razli€iti uzroci koji uti€u na migraciju kategorija rizicnosti korporativnih kreditnih plasmana
iz performansnih u neperformansne, koji proisticu iz makroekonomskog okruzZenja i trziSnih
specificnosti karakteristiénih za odredenu industrijsku granu u kojoj posluje preduzece, s
jedne strane, ali su posebno znacajni i faktori koji proisticu iz specifi¢nosti poslovnih praksi
banaka i njihovog rizi¢nog profila, na¢ina procene kreditnog rizika i poStovanja odnosno
primene principa najboljih praksi bankarske struke u upravljanju kreditnim rizikom

pojedinacnih plasmana korporativnim klijentima banaka.

Konac¢no, pozivaju¢i se na sve o ¢emu je do sad bilo reci, smatramo da je ispravna primena
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sveobuhvatnog pristupa u proceni kreditnog rizika korporativnih klijenata zasnovana na
analizi kvalitativnih i kvantitativnih parametara. Takode, uvazavaju¢i karakteristike
kvalitativnih parametara u smislu odredenog stepena subjektivnosti u njihovoj proceni,
posebno teziste treba staviti na analizu finansijskih, odnosno kvantitativnih varijabli. S tim u
vezi, smatramo da kreditni modeli treba da sadrze kombinaciju kvalitativnih i kvantitativnih
parametara, ali da dominantno ucesce treba da imaju finansijske varijable. Osim toga,
uvazavajuci karakteristike kvalitativnih pokazatelja preduzeca, na¢in njihovog prikupljanja,
analize 1 ocene, kao i odredeni stepen subjektivnosti u donosenju sudova o karakteristikama
odredenih kvalitativnih pokazatelja, a narocito u segmentu malih i srednjih preduzeca,
metodoloski postupak koji je adekvatan za primenu u istrazivackom postupku, a za koji se
pretpostavlja da ¢e dati superiornije rezultate u odnosu na testiranje odredenih parametara
primenom statistickih tehnika, jesu metode zasnovane na ekspertskom pristupu, odnosno
metode anketnog ispitivanja i ispitivanja putem upitnika na odabranom stratumu relevantnih
predstavnika domace bankarske prakse, Sto ¢e biti detaljno elaborirano u empirijskom delu

rada.
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2.2. Determinante i analiza faktora sadrZanih u finansijskim izvestajima preduzeéa koji

izazivaju migracije u neperformansne plasmane — kvantitativni faktori

Kvantitativni faktori su izuzetno vazni i najceS¢e imaju kljunu ulogu u kreditnom procesu.
Esencijalni deo kreditne analize predstavljaju upravo analiza finansijskog stanja, ocena
trendova kretanja finansijskih parametara i procena otplatnog kapaciteta preduzeca. Godisnji i
periodicni finansijski izvestaji, napomene uz finansijske izvestaje, statisti¢ki aneksi, izvestaji
revizora i dr. predstavljaju osnov za kvantitativnu analize 1 generisanje podataka koji ¢e biti
ukljuceni u modele kreditnog rejtinga koji generiSu ocenu kreditnog rejtinga. Ocena kreditnog
rejtinga ukazuje na nivo rizicnosti duznika, odnosno odobrenja plasmana pojedinacnom
klijentu i ona je posebno vazna u odlucivanju o kreditnom zahtevu. Agregacija pojedinacnih
podataka o0 ocenama rejtinga vrsi se na nivou kreditnog portfolija i odreduje njegov kvalitet i
strukturu. Regulatorni zahtevi nalazu da se ocena rejtinga ne generiSe samo prilikom
odobravanja plasmana, ve¢ 1 u obaveznom pracenju rejtinga duznika u periodu otplate kredita

ili vazenja garancija i sl.

Ocena finansijske pozicije kompanija i procena njihove kreditne sposobnosti, odnosno
procena verovatnoce kontinuiteta uspesnosti poslovanja, u fokusu su interesovanja kako
akademskih radova, tako i brojnih empirijskin analiza i radova zainteresovanih
stejkholderskih grupa — banaka, berzi, investicionih kuca, osiguravaju¢ih drustava i dr.
Procena verovatno¢e bankrotstva kompanija esencijalni je deo ne samo kreditnog procesa u

poslovnim bankama, ve¢ i donosenja odluka o investicionim ulaganjima.
Sustina upravljanja kreditnim rizikom upravo je procena verovatnoce difolta za svakog

pojedinac¢nog klijenta 1 ona se direktno odrazava na kvalitet ukupnog kreditnog portfolija

banke. Relevantnost i pouzdanost procene verovatnoce difolta zavisi od primenjenih modela
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kreditnog rejtinga®®

, Sto ukazuje na njihov izuzetan znacaj i neophodnost da se posebna
paznja posveti njihovom odabiru, razvoju i/ili implementaciji.

Modeli kreditnog rejtinga na osnovu ocene nivoa rizi¢nosti u skladu sa svojom rejting skalom
pruzaju mogucnost da se nivoi rizicnosti preduzeca kategorizuju. Saglasno tome, jasno se
zakljuCuje da parametar ocene rejtinga, odnosno odredena klasifikaciona grupa ima znacajnu
ulogu u donosenju odluka o odobrenju plasmana. Ukoliko je preduzecu koje se obratilo banci
zahtevom za odobrenje odredenog kreditnog proizvoda dodeljena najvisa ocena prema rejting
skali, najceS¢e se za kratkorocne®™® kredite ne¢e zahtevati instrument obezbedenja u vidu
hipoteke, za razliku od slucajeva kada ocena rejtinga ukazuje na srednji nivo rizika. Takode,
ocena rejtinga ima primenu u kreiranju kataloga proizvoda u smislu da se uslovi odobravanja,
kao $to su ro€nost, kamatna stopa, instrumenti obezbedenja, definiSu zavisno o kreditnog

rejtinga duznika. Ocena kreditnog rejtinga nema primenu samo u kreditnim aktivnostima

banaka, ve¢ je Siroko rasprostranjena i upotrebljava se 1 u procesima investicionih ulaganja.

Predvidanje bankrotstva je tema koja privla¢i paznju akademske javnosti viSe decenija.

2 koji su pokazali

Postoji znacajan broj kreiranith modela za predvidanje bankrotstva®
znaCajne nivoe pouzdanosti. Medutim, ne postoji univerzalno prihvacen set varijabli koji
pruza konzistentnu prediktivnu mo¢. Osnovni pristup prilikom kreiranja modela za
predvidanje bankrotstva jeste da se odredi inicijalni skup varijabli, koje mogu biti finansijske i
nefinansijske prirode, i da se statistiCkim metodama odredi konacan skup varijabli koje
poseduju statisticku signifikantnost 1 koje ¢e biti uklju¢ene u model. U kreiranja modelu za
predvidanje bankrotstva kompanija razliCiti autori su upotrebljavali razne statisticke modele.
U ranijim istraZivanjima bio je Siroko upotrebljavan model multidiskriminatorne analize

(MDA), dok su u kasnijim studijama primenu nasli statisticki modeli logisticke regresije,

probit model regresije i drugi.®*

318 Modeli kreditnog rejtinga sadrze skup parametara koji mogu biti finansijske i nefinansijske prirode, sa
odredenim procentom uces¢a u modelu. Kada se u model ukljuce podaci za konkretno preduzece, generiSe se
ocena koja ukazuje na stepen rizi¢nosti, na primer, ocena od 1 do 5, pri ¢emu se preduzeca sa ocenom 1 smatraju
najboljim i nose najnizi stepen kreditnog rizika, koji gradacijski raste kako raste i ocena rejtinga.

39 U odredenim slu¢ajevima za banke je prihvatljivo da odobre i srednjoro¢ne kredite bez hipotekarnog
obezbedenja.

320 Modeli za predvidanje bankrotstava i modeli kreditnog rejtinga u najveéoj meri predstavljaju sinonome, s
obzirom na to da je njihov cilj identifikovanje varijabli i njihovih vrednosti koje ¢e ukazati na oc¢ekivani nivo
verovatnoce nastupanja bankrotstva za pojedina¢nu kompaniju.

% pervan, I., Kuvek, T., 190.
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Izucavanje uzroka nastanka bankrotstva kompanija predmet je brojnih akademskih

istrazivanja, pocev od Fitz-a Patrik-a** i njegovih istraZivanja finansijskog profila kompanije

koji ima visok rizik poslovne propasti, kako izdvajaju Pervan i Kuvek.**®

Zna&aj Patrik-ovih istrazivanja istiGe i Anjum®**, prema kome postoji pet faza koje prethode
propasti kompanija: faza inkubacije, faza finansijske ,,zbunjenosti”, faza finansijske
insolventnosti, faza ukupne insolventnosti 1 faza potvrdene (fakticke) insolventnosti. Autor
dalje obrazlaze da faza inkubacije podrazumeva rani razvoj finansija, faza finansijske
»Zbunjenosti” nastupa kada menadzment postane svestan disbalansa u poslovanju, finansijska
insolventnost je stanje u kome kompanija nije sposobna da obezbedi sredstva za izmirenje
obaveza. Totalna insolventnost je stanje kada obaveze prevazilaze vrednost fiksne imovine,
dok faza potvrdene, odnosno fakticke insolventnosti nastupa kada su preduzete pravne radnje
¢iji je cilj zastita prava poverioca ili kada nastupi likvidacija, kako istice Anjum zakljucke

Poston-a, Harmon-a i Gramlich-a.>%

Beaver®?® je definisao i proucavao uzroke propasti preduzeca, smatrajuc¢i da ona nastupa kada
kompanija ne moze da servisira svoje finansijske obaveze®®’. Uz neka bliza odredenja, sustina
te definicije se zadrzala do danas. Pervan i Kuvek®?® 1zdvajaju suStinske odrednice Beaver-
ovog modela®®, kojim je taj autor istraZivao razlike izmedu neuspesnih i uspesnih kompanija,
odnosno kompanija koje nisu propale. Njegovo istrazivanje je obuhvatilo uzorak od 79
kompanija u periodu od 1954. do 1964. godine. Svaka neuspes$na kompanija uporedena je sa
uspesnom kompanijom iz iste industrijske grane 1 sa slicnom veli¢inom aktive. Kao varijablu
koja u najve¢oj meri odreduje razliku izmedu neuspesnih i uspeSnih kompanija identifikovao

je racio tokova gotovine u odnosu na ukupan dug (cash flow/total debt).3*

Akademski izvori na temu finansijskih pokazatelja koji mogu ukazati na izvesnost bankrota

331

kompanija u znacajnoj meri se oslanjaju na istrazivanja Altmana®" i njegov model koji,

%22 Fitz Patrik je istraZivao jo§ 1932. godine.

323 pervan, 1., Kuvek, T., 188.

24 Anjum, S., 212.

32 |sto.

326 Model je kreiran 1967. godine.

%27 pervan, I., Kuvek, T., 189.

328 |sto.

329 |sto.

330 Cash flow je radunat kao zbir neto dobiti i amortizacije (amortizacija materijalne i nematerijalne imovine i
prirodnih resursa).

%31 Altman je razvio prvi model jo 1968. godine.
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polaze¢i od finansijskih racio pokazatelja, upotrebom statisticke metode diskriminacione

analize, ima cilj da predvidi korporativno bankrotstvo.

Altmanov diskriminacioni racio model*** dokazao je izuzetnu tatnost u predvidanju bankrota
kompanija, i to 95% u godini koja je prethodila bankrotu, za sve kompanije u uzorku koje su
otisle u bankrot, kao i one koje nisu bankrotirale, a shodno dodeljenim klasifikacionim
grupama. Analiza je vrSena na podacima za po 33 kompanije u svakoj od dve formirane
klasifikacione grupe, neuspesnih i uspesSnih kompanija, odnosno nesolventnih i solventnih

kompanija.®®

Model je omoguc¢io da se na osnovu kretanja racio pokazatelja ta¢no predvidi bankrotstvo
kompanija u periodu do dve godine koje su prethodile bankrotu, pri ¢emu za period preko dve
godine tadnost znatajno opada. Altman®* je dao prikaz statisti¢kih podataka o prediktivnoj
ta¢nosti modela u petogodisSnjem periodu koji je prethodio bankrotu kompanija, na osnovu
inicijalnog uzorka koji obuhvata 33 kompanije u svakoj od dve grupe. Naime, u prvoj godini
koja je prethodila bankrotu ta¢nost je iznosila 95%, u drugoj 72%, tre¢oj 48%, Cetvrtoj 29% 1
u petoj 36%.

Imajuéi u vidu te procente, zakljucuje se da je pouzdanost modela relevantna u dve godine
koje su prethodile bankrotu i da u godini koja neposredno prethodi bankrotu pokazuje
izuzetno visok nivo tacnosti, medutim, u periodu duzem od dve godine predvidivost je
znacajno smanjena i kao takva nema potrebnu relevantnost u predvidanju bankrotstva. Kao
ogranicenje svoje studije, autor istiCe da su uzorkovane samo kompanije koje su listirane na
berzi, u delatnosti proizvodnje, za koje je, osim sveobuhvatnih finansijskih podataka, bilo

moguce dobiti i podatke o njihovoj trzisnoj vrednosti.?®

Svakako treba imati u vidu da se ponderi i odabrane varijable odnose na empirijske analize
americkih kompanija prvenstveno sedamdesetih godina XX veka. Za savremenu primenu,
parametre treba prilagoditi aktuelnim trendovima i specifi¢nostima pojedinih trzista.
Medutim, taj model ima izuzetan doprinos za dalji razvoj modela kreditnog skoringa je 1 stoga

¢e mu 1 u ovom radu biti posvecena posebna paznja.

%32 Altman, E., 609.
3% |sto, 599.
34 |sto, 604.
%% |sto, 6009.
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U nastavku ¢emo dati kratak prikaz sustine Altmanove opservacije i varijabli koje je koristio
u modelu.

Autor je odabrao viSestruku diskriminacionu analizu (multiple discriminant analysis — MDA)
kao adekvatnu statistiCku tehniku. Prvi korak u kreiranju modela je odredivanje jasnih
klasifikacionih grupa, u konkretnom slucaju, definisana je grupa kompanija koje su
bankrotirale u periodu 1946—1965. godine 1 grupa kompanija koje na kraju 1966. godine nisu

bankrotirale.>*

Kako obrazlaze autor modela, nakon formiranja grupa, prikupljeni su podaci
za objekte u grupama, nakon cega je pomo¢u MDA pokusao da izvede linearnu kombinaciju
tih karakteristika koji najbolje odreduju diskriminante izmedu grupa. Ukoliko pojedinacni
objekat, odnosno kompanija, poseduje karakteristike kao $to su racio pokazatelji koji mogu
biti kvantifikovani za sve kompanije obuhvaéene analizom, onda MDA odreduje set
diskriminacionih koeficijenata. Kada se ti koeficijenti primene na konkretan racio pokazatelj,

postoji osnova za klasifikaciju u jednu od grupa.

Diskriminaciona funkcija transformiSe vrednosti individualne varijable u samostalni
diskriminacioni skor ili ,,Z” vrednost, koji se upotrebljava za klasifikaciju objekta 1 ima

L cnq e s 7
sledeé¢i matematicki izraz:>

)

Z =ViX1+ VoXo + ... + VX,

gde su:

— V1 Va . V,—diskriminacioni koeficijenti;

— X1, Xz, ... Xn— nezavisne varijable.

Nakon S§to je definisao inicijalne grupe, Altman®® je pristupio odabiru kompanija i
prikupljanju podataka iz njihovih finansijskih izvestaja — bilansa uspeha i bilansa stanja.
Nakon toga je napravio spisak od 22 potencijalno korisne varijable, odnosno racija, koje su
klasifikovane u pet standardnih racio kategorija — racija likvidnosti, profitabilnosti, leveridza,

solventnosti 1 aktivnosti. Odabir racija je izvrSio na osnovu njihove zastupljenosti u literaturi,

336 Altman, E., 592-594.
337 Isto, 592.
%38 |sto, 594.
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potencijalne relevantnosti za studiju, uz nekoliko ,,novih” racio pokazatelja.

Autor modela je sa inicijalne liste od 22 varijable, u finalni model ukljucio pet varijabli koje
su se pokazale najboljim u predvidanju korporativnog bankrotstva i na taj nacin je kreirao

finalnu diskriminacionu funkciju, kako sledi:**°

(3)
Z=0,012X; + 0,014X; + 0,033X3 + 0,006 X4 + 0,999Xs,

gde su:3°

_ Xy = obrtni kapital / ukupna aktiva (Working capital / Total assets);

_ Xy=nerasporedena dobit / ukupna aktiva (Retained Earnings / Total assets);

~ X3 = poslovna dobit / ukupna aktiva (Earnings before interest and taxes (EBIT) / Total
assets);

- X4 = trzi$na vrednost sopstvenog kapitala / knjigovodstvena vrednost ukupnog duga
(Market value equity / Book value of total debt);

- Xs = prihodi od prodaje / ukupna aktiva (Sales / Total assets).

Altman je dobio podatke koji pokazuju znacajnost svake od pet navedenih varijabli, nalazeci

%3 Altman, E., 594-597.

340 X1 = obrtni kapital / ukupna aktiva — varijabla (racio) koja meri neto likvidnu imovinu kompanije u odnosu
na ukupnu aktivu, pri ¢emu neto obrtni kapital predstavlja razliku izmedu obrtne imovine i kratkoro¢nih
obaveza. Taj racio je pokazao veci statisticki znacaj od druga dva racija likvidnosti koja su testirana (racio
tekuce likvidnosti i rigorozni racio likvidnosti — quick ratio).

X, = nerasporedena dobit / ukupna aktiva — varijabla (racio) kao mera kumulativne profitabilnosti u periodu
vremena. Za mlade kompanije taj pokazatelj ¢e najverovatnije biti nizak, s obzirom na kraéi period raspoloziv za
kumuliranje dobiti. Napomenu da su kompanije koje krace posluju, iz tog razloga, na odredeni nacin
diskriminisane, autor je prosirio konstatacijom da statisticki podaci pokazuju da je bankrot kompanija mnogo
¢es¢i u prvim godinama poslovanja, nezavisno samo od tog pokazatelja.

X3 = poslovna dobit (dobit pre kamata i poreza; EBIT) / ukupna aktiva — varijabla (racio) koja meri stvarnu
produktivnost imovine kompanije, apstrahuju¢i poreze ili faktore leveridza. Altman, takode, navodi da
insolventnost, kao pokazatelj bankrota, nastaje kada su ukupne obaveze vece od fer vrednosti imovine
kompanije, mereno vredno$¢u koja je odredena zaradivatkom moci imovine.

X4 = trzisna vrednost kapitala / knjigovodstvena vrednost ukupnog duga — varijabla (racio) koja meri kapital na
osnovu ukupna vrednosti svih akcija (obi¢nih i preferencijalnih), dok dug obuhvata i kratkoro¢ni i dugoro¢ni
dug. Pokazatelj govori koliko imovina kompanije moze izgubiti na vrednosti (mereno trziSnom vrednosti
kapitala uvecanog za dug) pre nego Sto obaveze postanu vece od imovine i kompanija postane insolventna (na
primer, ukoliko je trzi$na vrednost kapitala $1.000, dug $500, kompanija moze imati pad vrednosti imovine za
2/3 pre nego Sto postane insolventna). Poredec¢i relevantnost racio pokazatelja iz te grupe, Altman istice da je taj
pokazatelj efektivniji u predvidanju bankrota, u odnosu na ¢e$ée koristeni racio neto vrednost imovine / ukupni
dug (Net worth / Total debt), iskazivanjem njihovih knjigovodstvenih vrednosti.

Xs = prihodi od prodaje / ukupna aktiva — varijabla (racio) koja pokazuje sposobnost prodaje, odnosno
generisanja prihoda na osnovu raspolozive imovine kompanije.
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da je najznacajniji doprinos varijable X3, zatim Xs, X4, X, pa Xj.

Saglasno svemu prethodno navedenom, radi primene izvedenog modela, na osnovu dobijenih
podataka, Altman®** zakljuduje i prikazuje opsege vrednosti ,,Z skora” koji ukazuju na
moguénost bankrota kompanija. Naime, ukoliko je ,,Z skor” veéi od 2,99, §to predstavlja
gornju grani¢nu vrednost, kompanija neée bankrotirati, odnosno ona pripada grupi
,.kompanija koje nisu bankrotirale”. Sve kompanije ¢iji je ,,Z skor” bio ispod 1,81, Sto
predstavlja donju grani¢nu vrednost, bankrotirale su, pa su na osnovu toga grani¢ne vrednosti
ispod 1,81 za bankrot i iznad 2,99 za kompanije koje nisu bankrotirale. Raspon izmedu tih
vrednosti od 1,81 do 2,99, autor modela je nazvao ,siva zona”, s obzirom na pokazanu
osetljivost na greske u originalnom uzorku, prilikom klasifikacije u definisane grupe. Dakle,
preduzeca sa niskim vrednostima pokazatelja karakteriSe loSa finansijska pozicija i velika

verovatno¢a bankrota, odnosno smatra da je finansijsko stanje preduzeéa sa visokom

vredno$¢u tog pokazatelja iznad 2,99 dobro, odnosno da je niska verovatnoc¢a bankrota.

Jedna od prvobitnih primena kredit skoring modela jeste dodela rejtinga za obveznice koji je
ekvivalentan svakom skoru. Njegova primena je procena verovatnoce difolta na osnovu
istorijskih performansi za svaki pojedinaéni rejting obveznica.**? U sledeéem tabelarnom
pregledu prikazan je prosecan ,,Z-skor” za obveznice, posmatrano za razliCite rejting klase tih
obveznica. Na primer, prosecan ,,Z-skor” u periodu 2004-2005. godine nalazi se u rasponu od
5,31 za AAA rejtingovane obveznice do 0,45 za CCC rejtingovane obveznice. Prosecan skor
za B rejtingovane obveznice se nalazi u Z-skor ,,sivoj zoni” (distress). Naime, za taj slucaj,
pokazatelj pokrica kamata poslovnom dobiti (EBIT/Interest expense) za industrijske

kompanije iznosi samo 1,2.

%1 Altman, E., 606.
%42 Caouette, J., Altman, E., Narayanan, P., Nimmo, R., 146-147.
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Tabela 12. Prose¢an Z-skor za S&P rejting obveznica: S&P 500, 1992-2005.%*3

REJTING 2004-2005 1996-2001 1992-1995

AAA 5,31 5.60 4,80
AA 4,99 4,73 4,15

A 4,22 3,74 3.87
BBB 3.37 2,81 2.5
BB 2,27 2,38 2.25

B 2752 1.80 1.87
cCcC 0,45 33 0.40

D =01 —0,20 0.05

Izvor: Caouette, J., Altman, E., Narayanan, P., Nimmo, R., 147.

Altman®** je 1993. godinea uradio reviziju originalnog modela, sa ciljem da utvrdi skor za
proizvodna preduzeéa u privatnom vlasniStvu. Razlika u odnosu na inicijalni model je u
varijabli X4, za koju je izvrSena zamena trziSne vrednosti sa knjigovodstvenom vrednosti.
Revidirani ,,Z'- skor* je slede¢i:*®

(4)
Z'=0,717X1 + 0,847X;, + 3,107X3 + 0,420X4 + 0,998Xs.

Varijabla X, koja predstavlja knjigovodstvenu vrednost, i dalje je treca varijabla po znacaju,
odnosno znacaj varijabli je i u modelu koji je prilagoden privatnim kompanijama ostao isti i
to hronoloski X3, Xz, Xa, Xs, pa X;. Prema ,,Z'-modelu”, identifikacija kompanija koje su
bankrotirale (Type | accuracy) samo je zanemarljivo manje tacna nego u ,,Z-skor” modelu, i
to 91% umesto 94%, dok je ispravna identifikacija kompanija koje nisu bankrotirale (Type Il

accuracy) identi¢na kao i u originalnom ,,Z-skoru” — 97%.

Donja grani¢na vrednost za ,,Z"” iznosi 1,23, §to znaci da ukoliko je skor kompanije ispod te
vrednosti, tu kompaniju o¢ekuje bankrot, dok gornja granica prema ,,Z"” iznosi 2,9, odnosno

kompanije koje imaju vrednosti iznad te smatraju se uspesnim 1 njih ne ocekuje bankrot.

343 Isto, 147.
344 Caouette, J., Altman, E., Narayanan, P., Nimmo, R., 148-149.
345

Isto.

143



Analogno originalnom ,,Z-skoru”, vrednosti izmedu grani¢nih smatraju se ,.sivom zonom”.>*°

Sledeé¢a modifikacija originalnog ,,Z-skor” modela, u ,,Z" model”*"’ imala je cilj da se model
prilagodi neproizvodnim kompanijama tako $to ¢e iz analize biti iskljuena varijabla X5 —
prihodi od prodaje / ukupna aktiva (Sales/Total assets), §to je izvrSeno da bi se smanjili
potencijalni efekti specifi¢nih industrija, imajuéi u vidu da je ta varijabla znacajno osetljiva na
karakteristike pojedina¢nih industrija. U tom modelu je zadrzana knjigovodstvena vrednost

kapitala prilikom obracuna varijable Xj. ,,Z" model” ima sledeci oblik:**®

(5)
Z" = 6,56Xy + 3,26X; + 6,72X5 + 1,05X,.

Autori navode da je tako revidiran model koristan za kompanije koje se finansiraju iz
razli€itih izvora, a dobar primer je maloprodajni sektor. Klasifikacioni rezultati za model ,,Z'"”
identi¢ni su kao za model ,,Z”. Kao rezultat unapredenja postoje¢ih modela, o kojem je vec
bilo reci, kreiran je ,,ZETA model”, ¢iji je cilj, takode, bila procena rizika bankrotstva
korporacija.®**® . ZETA” kredit risk model razvili su 1977. godine Altman, Haldeman i
Narayanan.®*° Taj model predstavlja drugu generaciju kredit skoring modela, koji je izveden
1z originalnog ,,Z-skor” modela. Model je testiran na uzorku proizvodnih i kompanija koje
obavljaju maloprodajnu delatnost (Retail). Taj model je moguce primeniti i u proceni kreditne
sposobnosti kompanija i identifikovanju neZeljenih investicionih rizika, a posebno u portfolio
menadZzmentu, ali i1 za individualne investitore i dr. U odnosu na prethodno kreiran ,,Z-skor”
model, ,,ZETA” model ima unapredenu preciznost u proceni rizika bankrotstva 1, kao posebno
znacajno, zasnovan je na obuhvatu veceg broja industrijskih kompanija i na podacima koji su

bankrotstva pokazuje tacnost od preko 96% u godini koja prethodi bankrotu, pa do 70% u

petoj godini koja prethodi bankrotu.®*

Na ,,ZETA” modelu je primenjena multivarijantna statisticka tehnika, odnosno

diskriminaciona analiza, sa primenom linearne i kvadratne strukture.

346 |sto.
7 Isto, 149.
% Isto, 125.
9 Altman, E., 50 (videti i: Heine, M., Altman, E., Haldeman, R., Narayanan, P.).
350
Isto, 31.
%1 |sto, 50.
%2 1sto, 36.
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Tacnost linearnog modela za klasifikaciju u godini koja je neposredno prethodila bankrotu
iznosi 96,2% za grupu losih preduzeca koja su bankrotirala, odnosno 89,7% za grupu dobrih
preduzeca, odnosno onih koja nisu bankrotirala. Ta¢nost modela kvadratne strukture, za
klasifikaciju u godini koja je neposredno prethodila bankrotu iznosi 91,4% za grupu
preduzeca koja nisu bankrotirala, odnosno 94,3% za grupu preduzeca koja su bankrotirala.
Najznacajnija razlika u primeni ta dva statisticka modela pokazala se na uzorku neuspesnih
preduzeca, pri ¢emu je linearni model bio uspesniji, dok je model kvadratne strukture u petoj

godini koja je prethodila bankrotu zabelezio 50% {:,rreéaka.g‘r’3

Razlozi zbog kojih su autori odlucili da kreiraju novi model su, pre svega, promena u velicini
1 finansijskom profilu kompanija koje su dosle u finansijske probleme, odnosno za koje je
usledio bankrot. Uzorak kompanija koje su bankrotirale, a koji je primenjen u modelu, imaju
prose¢nu aktivu od apsoksimativno $100 miliona®™*, u izvestajnim periodima od dve godine
koje su prethodile bankrotu. Takode, osim potrebe da bude azuriran novim relevantnim
podacima, razlog za kreiranje ,,ZETA” modela je i potreba za Sirom primenom modela,
odnosno primenom i na specifi¢nim, senzitivnim industrijama, kao $to je retail, osim na
proizvodnim kompanijama.®* ,,ZETA” model je kreiran i testiran na uzorku od 53 kompanije
koje su bankrotirale 1 58 kompanija koje su uspe$no poslovale, odnosno nisu bankrotirale, pri

¢emu je uzorak bio gotovo identi¢no podeljen u grupe proizvodnih i retail kompanija.

Model je obuhvatio 28 varijabli koje mogu biti podeljene u sledeée grupe®™®: pokazatelji

profitabilnosti®’

358

, pokazatelji pokrica duga i1 ostalih prihoda u odnosu na pokazatelje

359 361 i

leveridza®®, parametri likvidnosti®*®, racija kapitalizacije®®, racija varijabilnosti prihoda

nekoliko ostalih mera®®,

%3 Isto, 41-42.

%% U uzorku nije bilo nijedne kompanije kompanije sa aktivom manjom od $20 miliona.

%5 Altman, E., 32.

% Isto, 35.

%7 pokazatelji profitabilnosti — tacke od 1 do 6.

%8 pokazatelji pokri¢a duga i ostalih prihoda u odnosu na pokazatelje leveridza — tatke od 8 do 14.
%9 pokazatelji likvidnosti — tatke od 15 do 18.

%0 Racija kapitalizacije — tagke od 19 do 23.

%1 Racija varijabilnosti prihoda — tacke od 24 do 26.

%2 Ostale mere — tagke 7 i 27.
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. .n.363
Te varijable su sledece:

© ®©® N o g b~ w

10.
11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.
22.
23.
24.

poslovna dobit / ukupna materijalna sredstva (EBIT/TA — EBIT/TA total tangible
assets);

neto raspoloZzivi kapital®®** / ukupan kapital (Net available for total capital (NATC) /
Total capital);

prihodi od prodaje / ukupna materijalna sredstva (Sales/TA);

prihodi od prodaje / ukupan kapital (Sales/TC);

poslovna dobit / prihodi od prodaje (EBIT/Sales);

neto raspolozivi kapital / prihodi od prodaje (NATC/Sales);

logaritam materijalnih sredstava (Log. tangible assets);

racio pokri¢a kamata (Interest coverage);

logaritam pokri¢a kamata (Log Interest coverage);

pokriée fiksnih troskova (Fixed charge coverage);

dobit / dug (Earnings/debt);

zarada na obveznicama sa petogodi$njim dospec¢em (Earnings 5 yr. Maturities);
cash flow (pre placanja kamata) / fiksni troskovi (Cash flow / fixed charges);

cash flow (nakon pla¢anja kamata) / ukupan dug (Cash flow / TD);

obrtni kapital / dugoro¢ne obaveze (WC/LTD — Working Capital / Long term debt);
racio tekuce likvidnosti (Current ratio);

obrtni kapital/ukupna aktiva (WC/total assets);

obrtni kapital/odlivi po osnovu troSkova (WC / cash expenses);

nerasporedena dobit / ukupna aktiva (Retained earnings / total assets);
knjigovodstvena vrednost osnovnog kapitala / ukupan kapital (Book equity / TC);
trzisna vrednost osnovnog kapitala / ukupan kapital (MV equity / TC);

petogodisnja trziSna vrednost kapitala / ukupan kapital (5 yr. MV equity / TC);
trziSna vrednost osnovnog kapitala / ukupne obaveze (MV equity / total liabilities);
standardna greska procene poslovne dobiti / ukupna materijalna sredstva (norm)

(Standard error of estimate of EBIT/TA [norm]));

%% Altman, E., 51.

%4 Net Capital Available = Total Capital Income + Net Available Cash — Lease Payment; neto raspoloZivi
kapital = ukupan prihod od kapitala + neto raspoloziva gotovina — placanja po osnovu lizinga. Neto raspolozivi
kapital je iznos raspoloziv za investiranje ili smanjenje duga nakon izmirenja bilo koje vrste operativnih izdataka
koji su rezultat negativnog neto raspolozivog iznosa gotovine i nakon pokri¢a troskova po osnovu lizinga za
opremu. Operativni deficit, odnosno negativna neto dostupna gotovina, povlac¢i sredstva kapitalnih prihoda i
smanjuje neto raspolozivi kapital i suprotno, suficit povecava njegovu vrednost. Videti Sire na:
https://www.cmaa.org/template.aspx?id=42809.
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25. pad stope poslovne dobiti (EBIT drop);
26. pad profitne margine (Margin drop);
27. kapitalizovani lizing / ukupna aktiva (Capital lease / assets);

28. prihod od prodaje/fiksna sredstva (Sales / fixed assets).

Altman, Haldeman i Narayanan®® izvrsili su nekoliko prilagodavanja bazi¢nih podataka u
odabranom uzorku, od kojih su najznacajniji: kapitalizacija lizinga — koja predstavlja
najbitnije prilagodavanje u smislu da se kapitalizuje neopozivi operativni i finansijski lizing.
Kao rezultat kapitalizacije lizinga, povecava se iznos aktive i obaveza, pri ¢emu se troSkovi
kamata dodaju ,,novoformiranim” obavezama. Diskontna stopa koja je koriS¢ena za
kapitalizaciju lizinga bila je prosecna kamatna stopa na novoemitovane korporativne
obveznice visokog rejtinga za godinu za koju se analiziraju podaci, uvecano za premiju rizika
od 10% visine kamatne stope. Takav iznos kamatne stope koji se Kkoristi u procesu
kapitalizacije, a koji se mnozi sa iznosom lizinga koji se kapitalizuje, dodaje se troskovima
kamate; rezerve — ukoliko je priroda formiranih rezervi zastita od nepredvidenih okolnosti,
one se ukljucuju u kapital, a prihod se prilagodava za neto promenu rezervi u toku godine.
Ukoliko su rezerve povezane sa vredno$¢u odredene imovine, one se oduzimaju od te
imovine. Ako su rezerve formirane za nepredvidene obaveze, kao $to su, na primer, sudski
sporovi, njihov iznos se dodaje obavezama; manjinski interesi i ostale obaveze oduzimaju se
od ostale imovine, §to omoguc¢ava da se zarada poredi sa imovinom koja generiSe zaradu;
konsolidovanje zavisnih kompanija — supsidijara koji nisu konsolidovani sa mati¢nom
kompanijom, na nacin koji dozvoljavaju raspolozive informacije; goodwill i nematerijalna
imovina oduzimaju se od imovine i kapitala jer je teSko odrediti njihovu pripadajucu
ekonomsku vrednost; kapitalizacija troSkova istrazivanja i1 razvoja, kapitalizacija kamata 1
odredenih odlozenih troskova. To je primenjeno sa ciljem da se unaprede mogucnosti

komparacije i da se bolje prati kretanje sredstava.

%5 Altman*, E., 35-36.
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Nakon procesa selekcije broja varijabli, autori ,,ZETA” modela su odabrali sedam varijabli,
koje su proverili u razli¢itim procesima validacije 1 definisali model ,,7 varijabli” koji

obuhvata sledeée:®

— X3 —povrat na aktivu (Return on assets) = poslovna dobit / ukupna aktiva;

— X, — stabilnost dobiti (Stability of earnings) — merena normalizovanom merom
standardne greSke procene za trend varijable Xy, za period od pet do 10 godina. Biznis
rizik se Cesto izrazava putem fluktuacije dobiti;

— Xz — servisiranje duga (Debt service) — racio pokrica kamata = poslovna dobit /
ukupna kamata, ukljucuju¢i ukupan iznos kamate koji obuhvata i kamatu proisteklu iz
kapitalizacije obaveza po osnovu lizinga (EBIT/total interest payments);

— X4 — kumulativna profitabilnost = nerasporedena dobit / ukupna aktiva — predstavlja
jednu od najznacajnijih varijabli jer na njenu vrednost uticu broj godina poslovanja
kompanije, iznos duga i politika dividendi;

—  Xs — likvidnost — merena raciom tekuce likvidnosti. Iako su neki nalazi ukazivali na
ograni¢enu mo¢ tog pokazatelja u predvidanju bankrotstva, ova grupa autora smatra da
je racio tekuce likvidnosti korisniji pokazatelj nego neki drugi pokazatelji likvidnosti,
kao §to je, na primer, npr. racio obrtni kapital / ukupna aktiva (Working capital/total
assets);

— X — kapitalizacija = osnovni kapital / ukupan kapital (Common equity/total capital).
Osnovni kapital se meri kao petogodiSnji prosek trziSne, a ne knjigovodstvene
vrednosti kapitala. Denominator ukljucuje i preferencijalne akcije po likvidacionoj
vrednosti, dugorocne obaveze 1 kapitalizovani lizing;

— X7 — veli¢ina — merena ukupnom aktivom kompanije, sadrzi prilagodavanja koja se
prvenstveno odnose na kapitalizaciju lizinga, odnosno uvecani iznos imovine i

obaveza, kako je prethodno obrazlozeno.

Poredeci tacnost klasifikacije za originalni uzorak, u periodu do pet godina koje su prethodile
bankrotu, za ,,ZETA” i ,,Z-skor” model*”’, §to je detaljno prikazano u sledecoj tabeli, autori
modela isti¢u da je za prvu godinu koja je prethodila bankrotu kompanije klasifikacija u grupu
za koju se ocekuje bankrotstvo bila prilicno ista za oba modela, i to 96,2% za ,,ZETA” i

93,9% za ,,Z-skor”.

%6 |sto, 37 i 39.
%7 sto, 41.
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Medutim, za period od dve do pet godina koje su prethodile bankrotu, veca je tacnost
»ZETA” modela nego originalnog ,,Z-skora”. Ta¢nost ,,ZETA” modela za petu godinu koja je
prethodila bankrotu 1 dalje je relativno visoka sa 69,8%, dok je za ,,Z-skor” iznosila niskih
36%. Dalje, ta¢nost ,,Z-skora” na ,,ZETA” uzorku je znatno veca u periodu od dve do pet
godina nego na originalnom uzorku. Konac¢no, kada je izvrseno rekalibriranje koeficijenata u
»Z-skor” modelu na osnovu ,,ZETA” uzorka, klasifikacioni rezultati su znacajno bolji u
odnosu na originalni, i to za sve godine osim za godinu koja je prethodila bankrotu, kako

zaklju€uju autori modela.

Tabela 13. Uporedni prikaz klasifikacione tacnosti izmedu ,,ZETA” modela i razlicitih formi

., Z-skora”

B2 NB(3) B4 NB() B(®6) NB(7) B@® NB(Q)

L 96,2% 89,7% 93,9% 97.0% 86,8% 824%  92,5% 84.5%
2 84.9 93.1 [ 939 83.0 89.3 83,0 86,2
5 74,5 91.4 48,3 n.a. 70,6 914 72,7 89,7
4. 68,1 89.5 28,6 n.a. 61,7 86.0 575 83,0
3. 69.8 82,1 36,0 n.a. 55,8 86.2 442 82,1

Napomena: B — kompanija je bankrotirala, NB — kompanija nije bankrotirala.

Izvor: Altman*, E., tabela 9, 42.

Formula za izradunavanje ,,ZETA” skora je slede¢a:*®®

(6)

S
ZETA = In—2L
q2C11

38 |sto, 44.
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gde su:

— Q1 — prethodna verovatnoca bankrota kompanije;

— (g2 — prethodna verovatnoc¢a da kompanija ne¢e bankrotirati;

— €1 — troSkovi gresSaka tipa I (troSak identifikovanja neuspeSnih preduzeca);
— C11— troSkovi gresaka tipa II (troSak identifikovanja uspesnih preduzeca).

Ocekivani troskovi ZETA modela su sledeéi:%°

(7)
EC,era = 0i(My, /N;)CL +0,(M,, /N,)C,

gde su:

— M2 i My — greske tipa I i tipa 11, respektivno; broj pogresnih klasifikacija preduzeéa,;
— Nj — broj preduzeca koja su bankrotirala, odnosno broj neuspesnih preduzeca;

— N3 — broj preduzeca koja nisu bankrotirala, odnosno broj uspesnih preduzeca.

Autori modela su pretpostavili istu verovatnocu bankrota i jednake troSkove gresaka, Sto je
rezultiralo nultim cut off skorom. Dalje, tip | klasifikacije prema kriterijumu bankrotstva
odgovara kreditu koji je banka odobrila a koji je otiSao u default, dok se greska tipa Il odnosi

na kredit koji nije odobren, a da jeste, bio bi uredno otplac'en.370

Kako autori modela isticu,
uradene su empirijske studije koje su rezultirale izvodenjem slede¢ih formula za
izratunavanje gresaka tipa I i tipa II, i to:>"*
(8)
RRL

C =1l-——
GLL

9)

C11:r—i,

%9 |sto, 44.
370 1sto, 45-46.
371 Isto, 46.
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gde su:

— LLR =iznos pokrivenih kreditnih gubitaka (Amount of loan losses recovered);

— GLL = bruto kreditni gubici (Gross loan losses [charged-off]);

— r = efektivna kamatna stopa na kredit (Effective interest rate on the loan);

— I = efektivni oportunitetni troSak za banku (Effective opportunity cost for the bank).

Obrazlazu¢i to, autori modela dalje isticu da postoje dodatni troskovi koji su povezani sa
procesom naplate, a ukljucuju pravne i transakcione troskove, Sto bi trebalo da dovede do
povecanja troskova greske tipa I. Ukoliko je greska tipa II (C11) pozitivna vrednost, na primer,
r > 1, u tom slucaju postoji dodatni troSak kao element Ci, kao $to je, recimo, izgubljena
kamata na taj preostali deo kredita koji nije naplacen (Recovered) za period trajanja kredita u
difoltu.*”

Imajué¢i u vidu matematicki izraz ,,ZETA” skora, njegova visoka grani¢na vrednost bi
prilikom odluc¢ivanja o odobravanju kredita ukazivala na to da treba da budu odbaceni zahtevi
za kredite losim duznicima, odnosno da ¢e odbaceni potencijalno ,,lo8i krediti”, ali ¢e
istovremeno biti odbaceni 1 neki ,,dobri krediti”.*® S druge strane, ako se grani¢na vrednost
postavi previse nisko, biée odobravani i ,,lo8i krediti”, obrazlaze Sarlija i zakljucuje da su
karakteristike preduzeca koje imaju skor iznad nule sli¢ne uspe$nim preduze¢ima i tako se 1

klasifikuju, dok je negativna vrednost skora indikator loSeg finansijskog stanja preduzeéa.374

Dajucéi osvrt na akademsku literaturu koja se bavila uzrocima nastanka bankrota kompanija,

k3" isti¢u radove Edminister-a>’, koji je bio

odnosno neuspeha u poslovanju, Pervan i Kuve
pionir u istraZivanju uzroka propadanja malih 1 srednjih preduzeca. Autori konstatuju da je
Edminister upotrebljavao MDA analizu kao statisticku tehniku, odnosno diskriminantu
izmedu uspesnih 1 neuspesnih preduzeca. Empirijska analiza je rezultirala kreiranjem modela
koji je sadrzao sedam racio pokazatelja. Tacnost modela prilikom klasifikacije bila je visoka 1

iznosila 93%.

*’2 Altman*, E., 46.

373 Sarlija konstatuje da se vrednosti paramatera kreéu u rasponima od 0,01 do 0,05 za q1, C1 varira u rasponu od
0,6 do 0,8, a C11 od 0,01 do 0,05.

374 Sarlija, N., 14.

%% pervan, I., Kuvek, T., 189.

376 Edminister-ovo istrazivanje iz 1972. Godine.
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Takode, Edminister-ovo istrazivanje je ukazalo na to da prediktivha mo¢ modela zavisi od
pristupa izraCunavanju racio pokazatelja. Ocekivano, model koji sadrzi racio pokazatelje
prilagodene industriji pokazuje veci stepen tacnosti u klasifikaciji u odnosu na model

zasnovan na klasi¢nim racio pokazateljima.377

Pervan i Kuvek istidu zna&ajnost Ohlson-ovog ,,0” modela®’® koji je zasnovan na primeni
logit statisticke funkcije. Ohlson nije koristio uzorke uspesnih i neuspesnih kompanija da bi
vr§io uparivanje, ve¢ je selektovao 105 listiranih kompanija koje su bankrotirale 1 slucajni
uzorak od 2.058 listiranih kompanija koje nisu bankrotirale i postigao visok stepen

klasifikacione ta¢nosti modela od 96,3%.

Ohlson®”® je sproveo istraZivanje sa ciljem da ustanovi koji faktori mogu da se upotrebe za
procenu verovatnoée bankrota. Identifikovao je devet statisticki znacajnih nezavisnih

varijabli:

— SIZE = log (ukupna aktiva / indeks cena bruto drustvenog proizvoda)®*° — mera
veli¢ine preko vrednosti ukupne aktive prilagodene za inflaciju;®®!

— TLTA = ukupne obaveze / ukupna aktiva (Total liabilities/total assets);

— WCTA = obrtni kapital / ukupna aktiva (Working capital/total assets);

— CLCA = kratkoro¢ne obaveze / obrtna imovina (Current liabilities/current assets);

— OENEG - dodeljuje se vrednost 1 ukoliko ukupne obaveze prevazilaze ukupnu aktivu,
u suprotnom, dodeljuje se vrednost O (One if total liabilities exceeds total assets, zero
otherwise);

— NITA = neto profit / ukupna aktiva (Neto income/total assets);

— FUTL = tokovi gotovine iz poslovnih aktivnosti/ukupne obaveze (Funds provided by
operations/total liabilities);

— INTWO - vrednost 1 ukoliko je neto profit negativan za prethodne dve godine, u
suprotnom, dodeljuje se vrednost O (One if net income was negative for the last two
years, zero otherwise);

— CHIN = (Nl — Nl¢1) / (JNI{ — [NT4|) — mera promene neto profita.?s?

77 pervan, 1., Kuvek, T., 189.

%78 Model je kreiran 1980. godine.

%" Ohlson, J., 110-111.

%80 Sjze — log(Total assets/GNP price-level index); GNP price-level index = (Nominal GNP/Real GNP)x100;
Gross National Product, prema www.stockopedia.com.

%81 Indeks pretpostavlja bazi¢nu vrednost od 100 za 1968; godina indeksa prethodi godini iz bilansa stanja.
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Kljuéni nalaz Ohlson-ovog®® istrazivanja jeste da je moguce identifikovati Getiri osnovna
faktora koja imaju statisticku znacajnost u proceni verovatno¢e bankrota, za jednu godinu
koja mu prethodi.

. .. . v . - ,. 384
Faktori koji su se pokazali kao znacajni su slede¢i:

— veli¢ina kompanije;

— mere finansijske strukture = ukupne obaveze / ukupna aktiva;

— mere performansi = neto prihod / ukupna aktiva i/ili tokovi gotovine iz poslovnih
aktivnosti / ukupne obaveze;

— mere tekuce likvidnosti = obrtni kapital / ukupna aktiva i pokazatelji obrtni kapital /

ukupna aktiva i kratkoro¢ne obaveze / obrtna imovina, zajedno.

Jeroen Oude Avenhuis®® je izu¢avao karakteristike i upotrebnu vrednost Ohlson-ovog modela
i predstavio ga kako sledi:
(10)
Ohlson =-1,3-0,4X; +6,0X, — 1,4X3 + 0,8X, — 2,4X5 — 1,8Xs + 0,3X7 — 1,7Xs — 0,5Xy,

gde su:

- X1 —SIZE,

— Xo—TLTA,

- X3—WCTA,

- X4—CLCA,

— Xs— OENEG,

— Xg—NITA,

- Xy—FUTL,

— Xg—INTWO,

— Xg = CHIN — (NIt — Nltq) / (INF| — [NT.4]).

%82 Neto profit — NI se odnosi na poslednji (najnoviji) period.
%83 Onlson, J., 123.

34 |sto.

% Avenhuis, J., 16.
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Kako navodi Avenhuis®®, cut off vrednost proistekla iz Ohlson-ove originalne studije je 0,38,
s obzirom na to da ta vrednost smanjuje greske tipa I i tipa IL**" Autor isti¢e da je populacija u
Ohlson-ovom modelu bila ograni¢ena na vremenski interval od 1970. do 1976. godine, sa
podacima koji su obuhvatili period od tri godine pre bankrotstva; da su kompanije listirane na

berzi ili OTC trziStu i da moraju biti klasifikovane kao industrijske.

Pozivajuci se na zakljucke Grice-a i Dugan-a, Avenhuis kao znacajan izdvaja model koji je

%88 ha osnovu uzorka 40 kompanija koje su bankrotirale i 800 koje nisu i

kreirao Zmijewski
konstatuje da su taj model najcesée koristili istrazivadi ratunovodstvenog profila.*®® On dalje
navodi da je Zmijewski primenio probit statisticku tehniku za razvoj modela za predvidanje
bankrotstva, koji je postigao izuzetnu stopu tacnosti od 99%, primenom na procenjeni uzorak
kompanija listiranih na ameri€koj i njujorskoj berzi, u periodu od 1972. do 1978 godine.390
Takode, Avenhuis®” izdvaja da je Zmijewski definisao bankrot kompanije kao preduzeéa
koja podnose predlog za stecaj, odnosno ¢in podnosenja predloga za stecaj. Kriterijum koji je
opredelio bankrot je podatak da li je kompanija podnela zahtev za stecaj u tom periodu.

Funkcija koju je Zmijewski kreirao ima sledec¢i izraz:>%

(11)
Zmijewski =—4,3 —4,5X; + 5,7X,+ 0,004X3,

gde su:
— X1 = neto profit / ukupna aktiva;

— X, = ukupne obaveze / ukupna aktiva;

— Xs3= obrtna imovina / kratkoro¢ne obaveze.

%89 |sto, 15.

%7 Ohlson-ov model je kreiran upotrebom logit funkcije, gde zavisna varijabla ima samo dve kategorije —
preduzece je bankrotiralo i preduzeée nije bankrotiralo (bankrupt / nonbankrupt); logit funkcija mapira vrednost
verovatnoce ogranicenu izmedu 01 1.

%88 Model iz 1984. godine.

%9 Avenhuis, J., 17.

3% Kompanije u uzorku su imale SIC kod manji od 6000, Sto znaci da su kompanije koje obavljaju delatnosti
finansija, usluga i javne administracije iskljucene iz uzorka.

9L Avenhuis, J., 15.

%2 Isto, 17
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Kriti¢ari modela, Grice i Dugan, kako navodi Avenhuis*®, izneli su stav da se ograniGenje
modela odnosi na to da racio brojevi nisu selektovani na teorijskoj osnovi, ve¢ na osnovu
njihovih performansi iz prethodnih studija, a ta ograni¢enja imaju i Altman-ov i Ohlson-ov
model. Pomenuti autor kritikuje model Zmijewskog za koga smatra da je model od svega
jedne varijable, imaju¢i u vidu da su dve varijable snazno korelisane i to: ukupne obaveze /
ukupna aktiva i neto profit / ukupna aktiva. On zakljucuje, pozivajuéi se na zakljucke
Shumway-a, da kao takav ne poseduje snaznu prediktivnu moé¢. Rezultati u modelu
Zmijewskog su u opsegu od 0 do 1, pri cemu se kompanije sa verovatnocom vecom ili
jednakom 0,5 klasifikuju kao neuspesne, dok se kompanije koje imaju vrednost manju od 0,5

klasifikuju kao uspegne.*

Da bi testirao opstu prihvatljivost modela za predvidanje bankrotstva i moguénost primene na
populacije drugacije od originalnih uzoraka, Avenhuis je uporedio tri relevantna, najcesce
citirana modela zasnovana na racunovodstvenim varijablama — modele koje su kreirali
Altman, Ohlson i Zmijewski, na uzorku holandskih listiranih i nelistiranih kompanija.>* On
je selektovao uzorak za period 2008. do 2010. godine, a validaciju modela na drugom uzorku
1zvrSio za period 2011. do 2012. godine. Njegov uzorak je obuhvatio 15 kompanija koje su
bankrotirale i1 476 koje nisu, dok je za uzorak za validaciju modela selektovao 14 kompanija u
bankrotu i 326 kompanija koje nisu bankrotirale. Prvo testiranje modela za projekciju
bankrotstva izvr§io je primenjujuci originalne statisticke tehnike, dok je za drugo testiranje
primenio logisticku regresiju (logit regression). Prilikom upotrebe originalnih statistickih
tehnika, stopa tacnosti modela koje su kreirali Altman, Ohlson 1 Zmijewski iznosila je 80,6%,
93,8% 1 95,3%, respektivno. lako izgleda da model ¢iji je kreator Zmijewski poseduje
najbolju prediktivhu mo¢, Avenhuis konstatuje da u tom modelu nije zabeleZeno ispravno
predvidanje bankrota®®, dok je izuzetna tacnost od 99,4% postignuta za kompanije koje nisu
bankrotirale. Kada je primenio statisticku tehniku logicke regresije, stope tacnosti za modele
koje su razvili Altman, Ohlson i Zmijewski iznosile su 49,1%, 93,8% i 87,7%, respektivno.
On je, dalje, zakljucio da je Ohlson-ov model najpouzdaniji u predvidanju, ukoliko je na svim

modelima primenjena ista statisticka tehnika.

%3 Isto, 18.

394 |sto.

3% Isto, Summary.

3% Apsolutna neta¢nost, odnosno taénost 0%.
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Takode, imaju¢i u vidu visok nivo gresaka tipa |, za modele koje su kreirali Ohlson i
Zmijewski, odnosno nisku stopu tacnosti za Altman-ov model, predlaze da se, radi bolje
prakticne primene modela i1 povecanja njihove prediktivne moci, izvr§i reprocena
koeficijenata, uz primenu vecih i specifi¢nijih uzoraka.

Pervan i Kuvek®’

su za kreiranje modela inicijalno selektovali veéi broj varijabli koje su
najvise zastupljene u literaturi>%®, pri ¢emu su statistiCku relevantnost pokazale Cetiri 1 one su

inkorporirane u osnovni model i to:

— dug / ukupna aktiva (Debt/Assets — D/A);

— kapital / fiksna imovina (Equity/Fixed assets — E/FA);

— tokovi gotovine iz poslovnih aktivnosti/ukupna imovina (Operating cash flow/Assets —
CFO/A);

— neto dobit / ukupna aktiva (Net income/Assets — NI/A).

Klasifikaciona tacnost tog modela, koji je obuhvatio samo finansijske varijable, za uspesne
kompanije, odnosno one koje nisu u difoltu, bio je 88,4%, a za kompanije koje su neuspesne,
odnosno u difoltu — svega 52%. Ukupna ta¢nost modela iznosila je 82,8%.%%° Autori su
primenili statisticku metodu logisticke regresije, a finansijske racio pokazatelje su izraunali
na osnovu finansijskih izvestaja iz 2010. godine, odnosno jedne godine koja je prethodila
difoltu.*® Varijabla dug / ukupna aktiva jedina je imala pozitivan znak, u smislu da povecanje
leveridza znaci da se povecava verovatnoca da Ce klijent banke postati insolventan, odnosno
da ¢e nastupiti difolt. Ostale tri varijable su imale negativan znak, odnosno povecanje
vrednosti tih varijabli zna¢i smanjenje verovatnoce bankrota kompanije.

Pennington®*

ukazuje na postojanje neadekvatne kapitalne strukture kao faktora koji moze da
uzrokuje propast kompanije 1 definiSe kapitalnu strukturu kao kapital 1 dug, odnosno sve

njihove varijante, koji predstavljaju izvor finansiranja imovine.

%97 pervan, 1., Kuvek, T., 194.

%% Inicijalno je selektovano 15 varijabli.
9 pervan, 1., Kuvek, T., 194.
01 ista preduzeéa u difoltu*®
“%% pennington, C., 4.

obezbedena je na dan 31. decembar 2011. godine.
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On dalje navodi da je kapitalna struktura najées¢e kriticna determinanta koja opredeljuje da li
kompanija koja je u znacajnim finansijskim potesko¢ama moze biti spasena i, ukoliko moze,
kako ona u buduénosti moze izgledati. Dakle, u procesima ,,zaokreta” (turnaround), kroz
procese restrukturiranja ili sanacije, najznacajniji parametar od kojeg zavisi uspesnost jeste
kapitalna struktura. Neadekvatnu kapitalnu strukturu, na osnovu iskustva autora, jednostavnije
je dijagnostikovati i unaprediti nego lo§ menadzment i neefektivan biznis model. Ako ne
postoji nacin da se kapitalna struktura unapredi, svi ostali napori da se kompanija oporavi
najcesce ne daju rezultate. S tim u vezi, unapredenje kapitalne strukture treba da bude prioritet
u procesima turnaround-a. Ukoliko je za oporavak kompanije neophodno restrukturirati
kapitalnu strukturu, dobre poslovne prakse pokazuju da su takvi procesi uspesniji ako se

angazuju nezavisni finansijski savetnici.

Kako isti¢e Pennington®®?, kompanije Eesto ulaze u probleme zbog visokog nivoa duga ili
poslovanja ispod ocekivanja u duzem periodu u kome se naruSava kapitalna struktura. U vezi
sa tim, uzrok visokog leveridza moze biti pogorSanje kapitalne strukture u duzem periodu, §to
moze nastupiti kao posledica generisanja gubitaka. Takode, vec¢i leveridZ koji je posledica
rastu¢e zaduzenosti ima nepovoljne implikacije na operativne tokove gotovine u delu odliva
po osnovu placanja kamata. Da bi se izbegao nastanak takvih problema za kompaniju, treba
kreirati sistem koji ima konzistentnu finansijsku disciplinu i odnos duga i kapitala koji moze
da obezbedi otpornost na krizne Sokove. Saglasno tome, dobro finansijsko planiranje
pretpostavlja i pravovremenu procenu kapitalne strukture i1 proaktivno delovanje pre nego Sto
kompanija dospe u fazu kriticno visokog leveridza. Postoje razli¢iti nacini saniranja tog
problema, a to mogu biti procesi restrukturiranja, koji ¢esto predvidaju potpisivanje ugovora o
mirovanju duga u periodu strukturiranja transakcije restrukturiranja i potpisivanja ugovora.
Aktivnosti koje se ¢esto sprovode u procesu restrukturiranja odnose se na izmenu dinamike
otplate obaveza, prodaju imovine koja nije u funkciji osnovnog poslovanja ili nije
profitabilna, gaSenje neprofitabilnih poslovnih jedinica, konverzije duga u kapital (debt-equity

swap) i brojne druge.

492 Isto, 5.
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Sumirajuéi kljuéne nalaze i pretpostavke za moguéi oporavak kompanija, Pennington®® istice
da treba delovati na uzroke nastanka poteskoca u delu kvaliteta menadzmenta, biznis modela i
kapitalne strukture, pri ¢emu se fokusiranjem na te faktore i njihovom optimizacijom
smanjuje finansijski rizik za kompaniju, jacaju operativne performanse i stvara platforma za

rast 1 dugoroc¢nu stabilnost.

Logit model su upotrebili i Nam i Jinn***, koji su koristili podatke za 46 listiranih korejskih
kompanija koje su bankrotirale i 46 uparenih kompanija koje nisu bankrotirale, prema
kriterijumima industrije i veli¢ine. Autori su upotrebili 33 racio pokazatelja, ali su se svega tri
pokazala kao znacajna u predvidanju bankrotstva. Klasifikaciona ta¢nost za procenjeni uzorak

iznosila je dosta solidnih 77,2%.

Vuran je 2009. godine, kako isti¢u Pervan i Kuvek®®, u studiji koja je obuhvatila turske
kompanije, selektovao 78 javnih i privatnih kompanija koje su bankrotirale u periodu 1999.
do 2007. godine. Kompanije koje su bankrotirale slu¢ajnim uzorkom su uparene sa 91
uspeSnom kompanijom, odnosno kompanijama koja nisu bankrotirale, iz iste industrijske
grane 1 godine. Klasifikaciona ta¢nost modela godinu dana pre bankrotstva bila je 84,4%, a

prema podacima dve godine pre bankrotstva iznosila je 80,3%.

Pervan i Kuvek*® se, takode, uz radove ostalih autora, pozivaju i na istraZivanja garlije 1
ostalih koji su razvili model za predvidanje insolventnosti, na uzorku od 4.213 insolventnih 1
55.903 solventna preduze¢a iz Hrvatske. Model je zasnovan na 14 finansijskih racio

7 _ industrija i zemlja. Prediktivna

pokazatelja i dve katagori¢ke varijable (dummy variable)
ta¢nost modela iznosila je 68,16% za solventna preduzeca 1 74,22% za insolventna, prema

rezultatima uzorka za testiranje (holdout sample).

Shumway408 je pristalica ,,hazard” modela, koji obuhvataju ra¢unovodstvena racija 1 varijable
zasnovane na trziSnim informacijama, smatrajuci da su takvi modeli konzistentni i pouzdani,
za razliku od stati¢kih modela, koje smatra nedovoljno pouzdanim i taénim.

Razloge za takvo stanoviSte nalazi u prirodi posmatranih podataka, s obzirom na to da se

%% Isto, 6.

%4 pervan, I., Kuvek, T., 189.

“% Jsto, 189-190.

“% Jsto, 190.

07 Numeric¢ka varijabla koja se upotrebljava u regresionoj analizi, a kojoj se dodeljuje vrednost 0 ili 1.
% Shumway, T., 101.
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modeli kreiraju na osnovu uzoraka za odredeni period, a da se bitne karakteristike kompanija
menjaju u toku perioda. Autor konstatuje da stati¢cki modeli uzimaju u obzir samo jedan skup
nezavisnih varijabli za svaku kompaniju i odreduju posmatrani period koji je najes¢e godina
dana koja je prethodila bankrotstvu, i to biraju¢i period posmatranja podataka za kompaniju
koja je ve¢ bankrotirala. Shumway*? staticke modele ocenjuje kao pristrasne jer se takvim
nac¢inom odabira podataka ignoriSu podaci za kompanije koje su u jednom trenutku zdrave, a
potencijalno mogu bankrotirati. S prethodnim u vezi, on je kreirao jednostavan ,hazard”
model koji moze da se primeni u bilo kom trenutku, upotrebljavajuci sve raspolozive podatke
za procenu verovatnoce rizika bankrotstva svake kompanije. Model je pokazao najveéu
tacnost procena za dve grupe varijabli — ,,trzi§ne” i racunovodstvene. TrziSna grupa varijabli
sadrzi trziSnu veliinu, prethodni prinos na akcije 1 idiosinkraticku standardnu devijaciju
prinosa na akcije, dok druga grupa varijabli sadrzi dva racio pokazatelja: neto dobit / ukupna
aktiva i ukupne obaveze / ukupna aktiva.*'® Rezultati modela su pokazali da je 75%
kompanija koje su bankrotirale klasifikovano ispravno.

Sa namerom da dokaze superiornost ,,hazard” modela, Shumway je testirao model upotrebom
varijjabli koje su u svojim modelima upotrebili Altman 1 Zmijewski. Testirajuci
signifikantnost i pouzdanost varijabli koje je odabrao Altman, Shumway*" je zaklju¢io da su
prema ,,hazard” modelu statisticki znacajne jedino varijable poslovna dobit / ukupna aktiva 1
trzisna vrednost osnovnog kapitala / ukupne obaveze (Market Value of Equity / Total
Liabilities — ME/TL).

Prema Shumway-evim zakljuccima®*?, u modelu koji je dizajnirao Zmijewski, varijable neto
dobit / ukupna aktiva i ukupne obaveze / ukupna aktiva imaju snaznu prediktivnu snagu, dok
prema ,,hazard” modelu, statisticku znacajnost ima jedino koeficijent za varijablu neto dobit /
ukupna aktiva, pri ¢emu su varijable neto dobit / ukupna aktiva i ukupne obaveze / ukupna
aktiva izuzetno visoko korelisane, na osnovu cega zakljuuje da se model koji je kreirao

Zmijewski svodi na model jedne varijable.

499 1sto, 101-102.
410 sto, 103.
1 1sto, 118.
412 Isto, 120.
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Hillegeist i ostali**® su istrazivali da li tradicionalni modeli za predvidanje bankrotstva

zasnovani na racunovodstvenim varijablama, kao $to su Altman-ov model ,,Z-skor” i Ohlson-
ov ,,0-skor”, efektivno sumiraju sve javno dostupne podatke sa ciljem procene verovatnoce
bankrotstva. Pozivajuci se na istrazivanja Black-a i Sholes-a i Merton-a i njihove teorije
cenovnih opcija (Option pricing theories), smatraju da bi mere zasnovane na trziSnim
varijablama trebalo da reflektuju sve potrebne javno dostupne informacije za procenu
bankrotstva i, S tim u vezi, zastupaju stanoviSte su da ta grupa informacija daje verodostojnije
procene nego racunovodstvena grupa varijabli. Oni su, za period od 1979. do 1997. godine,
testirali veliki uzorak od 65.960 kompanija, od kojih je 516 bankrotiralo, upotrebom
diskretnog ,,hazard” modela. Hillegeist i ostali*** su zakljugili da je neadekvatno oslanjati se
na tradicionalne modele za predvidanje bankrotstva zasnovane na raCunovodstvenim
varijablama, pa ¢ak i kada su takvi modeli skoringa dizajnirani da odrazavaju industrijske
specifi¢nosti i godiSnje promene u podacima. Dalje zakljuCuju da modeli zasnovani na
trziSnim varijablama imaju relativno vecu prediktivnu mo¢ nego posmatrana dva modela, s
obzirom na to da oni ne sadrze znacajan izvor informacija sa berzi. Medutim, kako Hillegeist
i ostali*"® zakljutuju, ta dva skoring modela, ipak, sadrze znadajne informacije i pruZaju
dodatnu vrednost i, u poredenju sa njima, modeli zasnovani na trziSnim informacijama nisu
statisticki dovoljni. Naime, njthov model zasnovan na trziSnim varijablama nije reflektovao
sve javno dostupne podatke. lzuzeto od navedenog, oni su dokazali da varijable

iznadprose¢ne dobiti i relativne trZiSne veli¢ine obezbeduju inkrementalne informacije.

Jardim i Pereira*® su dali sumarni prikaz kljuénih varijabli iz nekoliko znagajnih

ekonometrijskih  studija u domenu korporativnog bankrotstva i insolventnosti:

2 Hillegeist, S., Cram, D., Keating, E., Lundstedt, K., Abstract.
414 |
sto.
15 sto.
1 Jardim, C., Pereira, E., 48.
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Tabela 14a. Prikaz varijabli u odabranim modelima za predvidanje bankrotstva

Fitzpatrick
(1932)

Edmister (1972)

Altman (1983)

Neto profit/kapital (eng. Net Profit/Capital Equity) Univarijantni
Kapital/ukupne obaveze (eng. Capital Equity/Total Liabilities) model

Cash flow/kratkorocne obaveze (eng. Cash Flow/Short Run Liablilities)

Kapital/prihodi od prodaje (eng. Capital Equityv/Sales)

Obrtna sredstva/prihodi od prodaje (eng. Current Assets/Sales) Multtvarijaent
model

Kratkoroc¢ne obaveze/kapital (eng. Short Run Liabilities/Capital Equity) (dinnt o

Vrednost akeija/prihodi od prodaje (eng. Stocks/Sales) linearna

Redukovana likvidnost/proseéna redukovana likvidnost za tri posmatrane godine (eng. Reduced Liquidity/Average Reduced Liquidity of three regresija)

years under review)

Redukovana likvidnost/prosecna likvidnost sektora (eng. Reduced Liquidity/Average Reduced Liquidy from sector)

Rast ekonomske aktivnosti (eng. Growth of economic activity)

Dostupnost kredita (eng. Credit Availability)

Aktivnost na trzistu kapitala (eng. Activity in the capital marker) Logisticki model

Karakteristike kompanija u populaciji (eng. Population Companies Characteristic)

Promena nivoa cena (eng. Price level change)

Izvor: Jardim, C., Pereira, E., 48.
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Tabela 14b. Prikaz varijabli u odabranim modelima za predvidanje bankrotstva

Prihodi od prodaje (eng. Sales of firm)
Prihodi od prodaje posmatrane industrije (eng. Sales of industry)

Altman (1984) Profit (eng. Profits) Regresija
Prosecna istorijska profitna margina (eng. Average historical profit margin)

Direktni 1 indirektni troskovi bankrotstva (eng. Bankruptey costs (direct and indirect))

Nerasporedena dobit/ukupna aktiva (eng. Retained Earnings/Total Assets) Multivarijantni
model
Rodrigues (1998) .
Troskovi kamata/ukupni prihod (eng. Interest Expenses/Total Income) (diskriminantna
analiza)

Inflacija (eng. Inflation)

Novi biznis (eng. New Business)

Mario e ) Polinomska
Poresko opterecenje (eng. Tax Burden)
Carvalho (2007) regresija

Kamatna stopa (eng. Interest Rate)

Monetarni resursi (eng. Monetary Resources)

Izvor: Jardim, C., Pereira, E., 48.
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Tabela 14c. Prikaz varijabli u odabranim modelima za predvidanje bankrotstva

Ekonomsko zdravlje (eng. Economic Health)

” : Generalizovane
Feki e Khoufi Inflacija (eng. Inflation)
metode
200 e - .. .. - - - - -
(2007) Monetarna politika — varijacija nivoa cena (eng. Monetary Policy (price level variation) trenitaka
Nivo otvorenosti ekonomije (eng. Level of economic openness)
Promena nivoa cena (eng. Changes in price levels)
Eriedrichs, Povecanje zarada (eng. Wage increases) Model korekcije
Salman e Shukur .
Nivo otvorenosti ekonomije (eng. Level of economic openness) gresaka

(2009)

Efektivnost menadzmenta i adekvatnost kapitala (eng. Management effectiveness and adequacy of its capital)

Izvor: Jardim, C., Pereira, E., 48.
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O znataju predvidanja korporativnog bankrotstva su govorili i McKee i Lensberg®’, koji
citiraju O’Leary-a, koji smatra da je predvidanje bankrotstva verovatno jedan od
najznacajnijih upravljackih izazova sa kojima se suoc¢avaju menadzeri, konsultanti, revizori i
razli¢iti regulatorni organi. Autori istiCu znaCaj sveobuhvatnog pristupa posmatranju
problema bankrotstva kompanija i njihovih implikacija na makroekonomske parametre i
izdvajaju Zopounidis-ove i Dimitras-ove stavove da je poslovni neuspeh problem
rasprostranjen Sirom sveta, a broj kompanija koje propadaju znacajan za ekonomiju zemlje i, s
tim u vezi, moze biti posmatran kao indeks razvoja ekonomije.

McKee i Lensberg®'®

konstatuju, pozivaju¢i se na prethodne radove McKee-a i Altman-a, da
su za mnogobrojne studije u oblasti predvidanja korporativnog bankrotstva, sprovedene u
prethodnih trideset godina, upotrebljene razliCite tehnike, kao $§to su modeli multivarijantne
uslovne verovatnoc¢e, modeli rekurzivnog particioniranja, linearno programiranje, ekspertski

sistemi, neuralne mreze, teorija haosa, teorije neegzaktnih skupova i dr.

McKee i Lensberg*® su razvili model zasnovan na genetickom programiranju, iz prethodnog
modela za predvidanje bankrotstva zasnovanog na teoriji grubih skupova. Oba modela —
model genetickog programiranja 1 model grubih skupova su kreirana upotrebom podataka za
291 javnu kompaniju u SAD, za period od 1991. do 1997. godine. Konac¢ni model zasnovan
na genetickom programiranju sadrZao je svega tri od Cetiri varijable i, prema kriterijumu broja
varijabli, predstavlja jednostavniji model. Taj model je postigao klasifikacionu tacnost od
80,3% na validacionom uzorku (Validation sample), §to je znacajno bolje od ostvarene
klasifikacione ta¢nosti u modelu grubih skupova, koji je na validacionom uzorku pokazao

ta¢nost od 67%.

McKee i Lensberg*® su dosli do zanimljivih zakljucaka koji daju dodatnu dimenziju
posmatranju uzroka nastanka bankrotstava kompanija, na osnovu ,,prirodne” interpretacije
odredenih podataka. Naime, oni su zapazili da iznadprose¢ne vrednosti ostvarenog profita, a
ne samo negativne vrednosti, predstavljaju indikator visokog rizika bankrotstva, uz

izuzimanje veoma malih kompanija.

“7 McKee, T., Lensberg, T., Uvod.
“18 Isto, 437.

“9 1sto, 450.

20 |sto.

164



Drugo, rizik bankrotstva se smanjuje sa veli¢cinom kompanije ako ona ostvaruje pozitivan
neto rezultat, odnosno posluje profitabilno, u suprotnom, ukoliko je ostvaren neto gubitak,
znacCaj negativnih informacija o ostvarenim gubicima raste kako raste i veli¢ina kompanije.
Kao trece, autori izdvajaju da se za preduzeca koja su mala i imaju dobru likvidnost, a pritom
ostvaruju trenutne gubitke, rizik moze oceniti kao nizak, dok se za velike kompanije moze
proceniti vec¢i/visok rizik bankrotstva, s obzirom na to da dobra likvidnosna pozicija ne moze

biti zamena za ostvarenje profita.

McKee i Lensberg*! su primenili dvofazni pristup za kreiranje hibridnog modela, u kome
faza jedan podrazumeva modelovanje prema teoriji neegzaktnih skupova da bi se odredili
podskupovi potencijalno znacajnih nezavisnih varijabli. U fazi dva se primenjuju algoritmi
genetickog programiranja*? da bi se razvio strukturalni model zasnovan na prethodno
odredenim varijablama. Autori su zakljucili da njihovi nalazi pokazuju izuzetno visoku snagu
1 pruzaju nove pristupe i reSenja za neka znacajna pitanja koja literatura prethodno nije dala,

obezbedujuci bolji nivo razumevanja teorije bankrotstva i perspektive razvoja modela.

McKee 1 Lensberg su sumarno prikazali klju¢ne determinante pet prethodnih istrazivanja

(tabela 15).

2 Isto, 437.

#22 Geneti¢ko programiranje je kompjuterska tehnika programiranja upotrebom principa prirodne selekcije, kako
izdvajaju Mc Kee i1 Lensberg, pozivajuéi se na definiciju Koza. Taj koncept je razvio Holland 1975. godine i
zasnovan je na principima prilagodljivog opstanka u prirodnim organizmima, odnosno organizmi koji najbolje
odgovaraju odredenoj sredini imaju i najvece Sanse da opstanu. Videti Sire u: McKee, T., Lensberg, T., 439.

165



Tabela 15. Prikaz varijabli u odabranim modelima za predvidanje bankrotstva

T e R
(1995) (1998) (1998 (1999) e

KARAKTERISTIKE MODELA
Zemlja Grcka Grcka SAD Grcka SAD
Veli¢ina razvojnog (inicijalnog) uzorka 39 39 100 80 150
Veli¢ina uzorka za validaciju 0 0 100 38 141
Broj varijabli 4 4 2 4 4
Broj pravila u modelu 15 15 27 10 86
% ta¢nosti modela na razvojnom uzorku 100% 94,9% 93% 100% 100%
% ta¢nosti modela na uzorku za validaciju Nije testirano Nije testirano 88% 76,3% 67%
VARIJABLE
Opsti 1 administrativni troskovi/Neto prihod od prodaje X X
Radno iskustvo menadzmenta X X
Trzi$na pozicija kompanije X X
Specifi¢éne komparativne prednosti X X
Neto dobit/neto vrednost X
Obrtna imovina/kratkoro¢ne obaveze X X
Obaveze/ukupna aktiva X
Neto vrednost/neto fiksna imovina X
Obrtni kapital/neto vrednost X
Neto dobit/ukupna aktiva X
Gotovina/kratkorocne obaveze X X
Tokovi gotovine iz investiciontih aktivnosti/neto dobit X

Izvor: McKee, T., Lensberg, T., 438.
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Radi selekcije varijabli i kreiranja modela za predvidanje bankrotstva, McKee i Lensberg*?
su konstatovali da je stanje bankrotstva jedno od moguéih posledica stanja finansijskih
poteskoc¢a kompanija, pri ¢emu ostali ishodi mogu biti poniétenje424, likvidacija, merdzeri,
nastavak poslovnih operacija i dr. Autori citiraju Cormeir-a i ostale zaklju¢uju da svaka od
alternativa nuzno dovodi do kraja kompanije koja je postojala pre nastanka finansijskih

poteskoca.

McKee i Lensberg425 su, u viSe studija, identifikovali jedanaest racio pokazatelja koji su
zadovoljili kriterijume visoke signifikantnosti u smislu prediktivne snage i teorijske
utemeljenosti. Varijable, odnosno faktori koje su identifikovali su veli¢ina kompanije,
profitabilnost, menadzment obrtnog kapitala, dugoroc¢ne investicije, finansijski menadzment,
kvalitet zarade, prethodna revizorska misljenja, obrt kapitala, pozicija gotovine, kapitalizacija

profita®® i leveridz.

McKee*?’ je opisao istrazivaCke studije 1 pokazao utemeljenost svakog od prethodno

428 Kreirao je dva finalna modela, upotrebom podataka za javne kompanije

navedenih faktora.
u SAD, u periodu od 1991. do 1997. godine. Prvo je identifikovao 146 kompanija koje su
bankrotirale, a nakon toga ih je povezao sa 146 uspesSnih kompanija, odnosno onih koje nisu
bankrotirale, prvobitno na osnovu vrste industrijske delatnosti, a onda prema veli¢ini aktive,
sa ciljem da postigne maksimalnu realnost u predvidanju. Konacan uzorak je obuhvatio 291
kompaniju.*®® Rezultati istrazivanja su pokazali da obe grupe kompanija — uspe$ne i
neuspesne imaju negativnu srednju vrednost za pokazatelj neto dobiti / ukupna aktiva.
Negativna vrednost moze biti o¢ekivana za poduzorak kompanija u bankrotu, dok je za grupu

430 Medutim, s tim u vezi, on

uspe$nih kompanija bila priliéno neocekivana, isti¢e McKee.
navodi da se u praksi Cesto deSava da kompanije generiSu operativne gubitke na periodic¢noj
osnovi, ali ne 1 da budu u tako loSem finansijskom poloZaju da bankrotiraju. Takode, on isti¢e
da, iako je 86 kompanija iz poduzorka koji obuhvata kompanije koje nisu bankrotirale

ostvarilo pozitivne vrednosti neto rezultata, 59 kompanija iz tog poduzorka ostvarilo je

28 McKee, T., Lensberg, T., 441-443.

2% ponistenje, kao poslednja faza likvidacije.

2 McKee, T., Lensberg, T., 443.

#26 Kapitalizacija profita (eng. capitalization of earnings) jeste metod odredivanja vrednosti kompanije putem
izraCunavanja neto sadaS$nje vrednosti ofekivanog buduéeg profita ili cash flow-a. Obracunava se na sledeci
nadin: vrednost = (o¢ekivani profit u godinama koje slede) / (d-g), gde su d — diskontna stopa, a g — stopa rasta.
2T McKee, T., Lensberg, T., 442.

%28 1999, godine.

2% Smanjenje uzorka je nastalo kao posledica nedostajué¢ih podataka za jednu kompaniju koja nije bankrotirala.
0 McKee, T., Lensberg, T., 442-443.
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operativne gubitke.

Negativne vrednosti neto rezultata tih 59 kompanija bile su tako velike da su uslovile pad i
negativnu srednju vrednost tog pokazatelja. To je suprotno sa stanjem u poduzorku kompanija
koje su bankrotirale i od kojih je 20 kompanija ostvarilo pozitivne vrednosti pokazatelja neto

rezultata, dok je 126 ostvarilo negativnu vrednost.

Osnovni model McKee-ja**! je sadrzao Cetiri varijable: neto dobit / ukupna aktiva, veli¢ina
kompanije, gotovina / kratkoro¢ne obaveze i tokovi gotovine iz investicionih aktivnosti / neto
dobit. Taj model je pokazao 100% tacnosti u klasifikovanju 150 kompanija iz razvojnog
uzorka, dok je ta¢nost u uzorku za validaciju znac¢ajno smanjena i iznosila je svega 67% za

141 obuhvacenu kompaniju.

Platt i Platt*? su kreirali model koji otkriva rane znake upozorenja nastanka finansijskih
poteskoc¢a, odnosno finansijskog pritiska (financial distress) i po svojim odrednicama ne
predstavlja model predvidanja bankrotstva. Model je industrijski relativizovan i sadrzi
podatke za preduzeca iz 14 razli¢itih industrija. Klasifikacioni rezultati su pokazali da je
moguce izvrsiti predvidanje, odnosno preduzeti korektivne aktivnosti, pre nego Sto nastupi
stanje finansijskog pritiska koje ugrozava proizvodnju. Autori isti¢u da je teSko napraviti
jasnu razliku izmedu zdravih kompanija i kompanija koje karakteriSe stanje finansijskog
pritiska, u odnosu na razliku izmedu zdravih i kompanija koje su bankrotirale. Oni su izvrsili
analizu na uzorku od 1.403 kompanije, od kojih je 276 bilo u finansijskim poteskocama, a
1.127 finansijski zdrave. Razlozi zbog kojih su autori kreirali model koji ¢e identifikovati
rane znake upozorenja jeste moguénost preduzimanja korektivnih aktivnosti usled vremenske
dimenzije otkrivanja problema. Naime, prema njihovom stanovistu, modeli za predvidanje
bankrotstva ne ostavljaju menadzmentu i nadzornim ogranima kompanija dovoljno vremena
da preduzmu aktivnosti za reSavanje problema u poslovanju, odnosno za sprovodenje
turnaround menadzmenta. Dalje, bankrotstvo u najve¢em broju slu¢ajeva nastupa nakon faze
finansijskih pritisaka 1 zbog toga je posebno znacajno utvrditi koji slucajevi finansijskog
pritiska ¢e verovatno mutirati u sluajeve bankrotstva, kako isti¢u ovi autori.**Definicija koja
odreduje kompanije u finansijskim poteSko¢ama manje je precizna od definicije pravnih

radnji koje odreduju stanje bankrotstva i likvidacije.

31 Isto, 443.
432 platt, H., Platt, M., 155.
433 Isto, 141-145.
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Prema Platt-u i Platt-u,*** svaka studija predvida sopstvene odrednice stanja finansijskih

poteskoca, od kojih oni izdvajaju sledece:

— dokaze otpustanja, restrukturiranja, izostanka isplate dividendi, pozivaju¢i se na Lau-
a. Takav pristup se fokusira na nefinansijske aktivnosti i aktivnosti akcionara, sa
ciljem zastite kriticne imovine kompanija;

— nizak racio pokrica kamata, kako navode Asquith, Gertner, Scharfstein; taj pristup
sugeriSe da ¢e kompanije ubrzo postati insolventne, s obzirom na to da ne mogu da
placaju kamatu ili glavnicu;

— Whitaker-ove nalaze, koji je takvo stanje definisao kao situaciju u kojoj je cash flow
manji od tekuéeg dospeca dugoro¢nih obaveza; takav pristup polazi od pitanja na koji
nacin kompanija moze izmirivati tekuée obaveze;

— promenu cena kapitala ili negativan EBIT, prema John-u, Lang-u i Netter-u. Takvo
stanoviSte o parametru EBIT i1 njegovoj negativnoj vrednosti namece pitanje
odrZivosti poslovanja. Takode, istrazivanja su pokazala da promene cena akcija imaju
prediktivnu mod¢, isti¢u pomenuti autori pozivajuc¢i se na Queen-a i Roll-g;

— negativan neto rezultat, pre specijalnih stavki, prema Hofer-u, namecée pitanje
dugorocne solventnosti, odnosno nemogucnosti generisanja sredstava za izmirenje

kamata.

Platt i Platt**® navode ograniGenja u istraZivanjima i predvidanjima za kategoriju kompanija
koje posluju u finansijskim poteSsko¢ama, upravo zbog toga Sto ne postoji precizna definicija,
pa takav problem dovodi do naruSavanja kvaliteta podataka i greSaka, s obzirom na
,migracije” zdravih kompanija u kategoriju kompanija u poteSko¢ama i obrnuto. Oni su taj
problem pokusSali delimi¢no da prevazidu, upotrebom multidimenzionalnog skrininga
kompanija u potesko¢ama i kombinovanjem nekoliko tehnika merenja. Individualni podaci
koje su obezbedili Platt i Platt**® odnose se na 1997. i 1998. godinu, pri ¢emu su racio brojeve
racunali za 1998. godinu, odnosno u odnosu na 1998. godinu, kada je re¢ o promenama.

437

Podaci i racio brojevi koje su Platt i Platt™" upotrebili u modelu i koje su posmatrali kao

moguce determinante stanja finansijskih poteskoca dati su u slede¢oj tabeli.

3 |sto, 143.

435 Isto.

% |sto, 1486.

37 1sto, 146-147.
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POJEDINACNE FINANSIJSKE STAVKE

Neto prihod od prodaje

Nabavna vrednost prodate

Tekuéa imovina

Neto fiksna aktiva

Profitna margina

EBITDA/neto prihod od prodaje
Neto dobit/neto prihod od prodaje

FINANSIJSKA RACIA

Likvidnost

Obrtna imovina/kratkoro¢ne obaveze

(Obrtna imovina-zalihe)/kratkoro¢ne

Tabela 16. Pregled podataka i finansijskih racija u modelu koji su dizajnirali Platt i Platt za predvidanje stanja finansijskih poteskoéa

Operativna efikasnost

Nabavna vrednost prodate robe/zalihe

Neto prihod od prodaje/potrazivanja

robe Ukupna aktiva — CF/neto prihod od prodaje obaveze — Neto prihod od prodaje/ukupna aktiva
Depresijacijat+amortizacija Obaveze prema Profitabilnost — Obrtni kapital/ukupna aktiva — Potrazivanja/ukupna aktiva
Administrativni zavisni dobavljacima — EBITDA/ukupna aktiva — Obrtna imovina/ukupna aktiva — Neto prihod od prodaje/obrtni kapital
troskovi Kredit note — Neto dobit/ukupna aktiva — Neto fiksna aktiva/ukupna aktiva — Neto prihod od prodaje/zalihe

EBIT dobavljaca — EBIT/ukupna aktiva Cash pozicije — Potrazivanja/zalihe

Troskovi kamata Kratkorocne — CF/ukupna aktiva — Gotovina/kratkoroc¢ne obaveze — (Potrazivanja+zalihe)/ukupna aktiva
Neto dobit obaveze — Neto dobit/akcijski kapital — Gotovina/depresijacijatamortizacija =~ — Nabavna vrednost prodate robe/neto
Gotovina Dugorocni dug Finansijski leveridz — Gotovina/ukupna aktiva prihod od prodaje

Potrazivanja Ukupne obaveze =~ — Ukupne obaveze/ukupna aktiva Rast — Administrativni zavisni troskovi/neto

Akecijski kapital

Kratkorocne obaveze/ukupna aktiva
Kratkorocne obaveze/ukupne obaveze
Kredit note dobavljaca/ukupna aktiva
Kredit note dobavljaca/ukupne
obaveze

Dugorocni dug/ukupna aktiva

Tekuce dospece dugorocnog
duga/ukupna aktiva

Akecijski kapital/ukupna aktiva
Dugorocni dug/akcijski kapital

Neto prihod od prodaje -% rasta
Neto dobit/ukupna aktiva-% rasta
CF -% rasta
Ostalo
EBIT/troskovi kamata
Troskovi kamata/neto prihod od
prodaje
Dugorocni dug/neto prihod od prodaje
CF/troskovi kamata

CF/ukupne obaveze

prihod od prodaje

(Nabavna vrednost prodate
robe+administrativni zavisni
troskovi)/neto prihod od prodaje
(Depresijacija+amortizacija)/neto
prihod od prodaje
(Depresijacija+amortizacija)/EBIT
Neto prihod od prodaje/obrtna
sredstva

Napomena: Obracun: EBITDA = EBIT + DA; CF = neto dobit + DA; WC = obrtna imovina — kratkoro¢ne obaveze.
Izvor: Platt, H., Platt, M., 146—147.
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438 - -y . v o1 - . .
istiCu da je ocekivano da negativan predznak sa stanjem

Saglasno tome, Platt i Platt
finansijskih poteSkoca imaju varijable profitne margine, profitabilnost, likvidnost, rast i
operativna efikasnost, a pozitivan sa operativnim ili finansijskim leveridzom. U empirijskom
delu rada, uvazavajué¢i osvrt na celokupnu literaturu, uklju¢ujué¢i i neke od prethodno
pomenutih parametara koje su izdvojili ovi autori, izvrSena je selekcija varijabli koje su
testirane i proucavane primenom razli¢itth metodoloskih postupaka, na osnovu kojih je
dokazana postavljena osnovna hipoteza da komercijalne banke mogu da identifikuju kriticne
faktore i parametre koji uzrokuju nastanak neperformansnog kreditnog plasmana i da je

davanjem posebnog ranga tim faktorima prilikom odobravanja moguée minimizirati njihov

nastanak, Sto ¢e biti detaljno elaborirano.

Platt i Platt**® su kreirali finalni model za predvidanje stanja finansijskih poteskoca koji sadrzi
pet varijabli koje reprezentuju profitne margine, profitabilnost, leveridz i likvidnost, kako

sledi:

(12)

Pr (FD) = - 4,28 — 0,128 (CF/Sales) — 2,484 (EBITDA/TA) + 0,123 (CLTD Due/TA) — 0,084
(TIE) + 0,269 (QR),

gde su:

— Pr (FD) (Probability of Financial Distress) — verovatno¢a nastupanja finansijskih
poteskoca;

— CF/Sales = CF / neto prihod od prodaje, mera profitne margine;**°

— EBITDA/TA = EBITDA / ukupna aktiva, kao mera operativne profitabilnosti;

— CLTD Due/TA (Current portion of long term debt due) = deo dugoro¢nih kredita koji
dospeva do jedne godine / ukupna aktiva, kao mera leveridza;

— TIE (Times interest earned) = dobit pre poreza / troskovi kamata, kao mera leveridza;

— QR (quick ratio) = (obrtna imovina — zalihe) / kratkoro¢ne obaveze, kao mera

likvidnosti.

8 platt, H., Platt, M., 147.

9 |sto, 148.

0 pokazatelj se koristi kao mera profitne margine u smislu zaradivacke snage imovine preduzeca, s obzirom da
se obrtni kapital smatra ,,tranzitornom kompnentom* svakog cash flow-a. Videti Sire u: Platt, H., Platt, M., 156.
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Autori modela zaklju¢uju da su svi ocenjivani koeficijenti imali ocekivane predznake,
odnosno veéi nivo tokova gotovine i pokri¢a kamata ostvarenim profitom, $to smanjuje rizik
finansijskih poteskoca, dok veéi leveridz i vecéa likvidnost posmatrana preko quick racija
povecava rizik finansijskih poteskoca. Naime, oni dobijene rezultate kretanja koeficijenta
likvidnosti 1 verovatnoc¢e nastanka stanja finansijskih poteskoca obrazlazu time $to kompanije
koje alociraju sredstva na manje profitabilna obrtna sredstva, umesto u fiksnu imovinu, nose

veci rizik nastanka finansijskih poteskoca u narednih 12 meseci.

Konac¢no, model je pokazao visok stepen ukupne klasifikacione tacnosti od 93,2%, pri cemu
je u grupu kompanija u finansijskim poteSkocama (Distressed group) ispravno klasifikovao
87% kompanija, dok je za grupu zdravih kompanija ta¢nost klasifikacije iznosila 94,8%.
Takode, rezultati testova na naknadno selektovanom uzroku, sa ciljem provere ispravnosti

o . ... 441
modela, bili su zadovoljavajuci.

Autori modela isticu da varijable upotrebljene u modelu, koje su proistekle iz pozicija bilansa
stanja, pruzaju jasnu razliku izmedu stanja finansijskih poteskoca i bankrotstva. Bankrotstvo
povezuju sa dugom i njegovim karakteristikama 1 smatraju da stanje finansijskih poteskoca
proistice 1z aktivnosti kompanije u smislu nepridrZzavanja definisanih kovenanta, Sto dovodi
do akceleracije dugoro¢nog duga, koji postaje ,,teku¢i dugoro¢ni dug” (Current long term
debt).** Platt i Platt**® zaklju¢uju da stanje finansijskih poteskoéa ne nastaje kao posledica

loSeg nacina finansiranja, ve¢ vise kao posledica neuspeSnog sprovodenja planova kompanija.

Wu*** je sproveo istrazivanje na uzorku kompanija u SAD, u periodu od 1984. do 2009.
godine, i identifikovao osam varijabli koji imaju snazan uticaj na predvidenje difolta. U
odnosu na tradicionalne statisticke metode, primenio je metode zasnovane na podrSci
vektorskih masina i dobio je rezultate koji, kako navodi autor, pruzaju veéi stepen tac¢nosti, ali

1 feksibilnosti u poredenju sa tradicionalnim modelima.

“Lplatt, H., Platt, M., 148.

2 Tekuéi deo dospeca dugorocnog duga, takode, ukljucuje regularni deo dugoroénog duga koji dospeva u roku
od jedne godine.

*3 Platt, H., Platt, M., 154-155.

4 wu, X, 1.
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Wu*® je primenio metode selekcije pristup postepeno napred (Forward stepwise) i Lasso
model. Od ukupno 30 varijabli, identifikovao je osam koje su pokazale snaznu prediktivnu

moc¢, a to su:

— log(TA) — log ukupna aktiva;

— ME/TA — trzi$na vrednost sopstvenog kapitala / ukupna aktiva;

— SD/BD - kratkoro¢ni dug / knjigovodstvena vrednost ukupnog duga (Book Value of
Total Debt — BD);

— EBIT/TA — poslovna dobit / ukupna aktiva;

— WCI/TA — obrtni kapital / ukupna aktiva;

— SRT — ocekivani jednogodi$nji prinos po akciji (Trailing One Year Stock Return —
SRT);

— SIGMA — mese¢na volatilnost akcija u jednoj godini (One Year Monthly Stock
Volatility — SIGMA);

— T90RET - stopa na 90-dnevne trezorske zapise (90 Days Treasury Bill Rate — T9ORET).

Wu** je upotrebom tih varijabli uporedio njihovu prediktivnu snagu za tri ekonomske
recesije koje su prethodile njegovom istrazivanju i zakljuio da je prediktivna mo¢
pokazatelja veliine preko varijable log(TA) izgubila na snazi, u smislu da su u posladnjoj

finansijskoj krizi velike korporacije*’

dozivele krah, zajedno sa brojnim malim preduze¢ima.
Nasuprot tome, znacaj pokazatelja trzi$nih varijabli — SRT i SIGMA rastao je tokom perioda i
na taj nacin ukazao na unapredenje efikasnosti trziSta u odnosu na recesiju iz devedesetih
godina XX veka. Autor modela zakljucuje da su pokazatelji ME/TA, EBIT/TA 1 TOORET
pruzili bolje obrazloZenje za veci deo rizika difolta za krizu iz devedesetih godina XX veka i
za krizu hipotekarnog trzista (Sub-prime mortgage recessions), nego za krizu iz dvehiljaditih
godina. Pokazatelj WC/TA je pokazao veci znacaj u krizi iz dvehiljaditih godina, nego u

prethodne dve finansijske krize.

3 Isto, 67.
8 Isto.
7 Kao $to su Lehman Brothers, General Motors 1 dr.
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Wu*® izdvaja Getiri osnovne metode modelovanja: strukturalni model (Structural Model)**,

model redukovane forme (Reduced Form Model), model nepotpunih informacija Incomplete
(Information Model) i statisti¢ki model (Statistical Model).

Autor*® istie da strukturalni model poCiva na pretpostavci da su obaveze kompanije
potencijalno Stetne po njenu imovinu, navode¢i istrazivanja koja su sproveli Black & Scholes
i Merton. Vreme difolta, prema tom modelu, uobiCajeno nastupa kada vrednost imovine
kompanije prvi put dostigne odredenu granicu determinisanu sa kapitalnom strukturom
kompanije. Mertonov model je pruzio mehanizam za procenu verovatnoce difolta koji zavisi

od veze izmedu imovine i obaveza kompanije.

Model prvog prolaza (First-passage Model) nastao je kao posledica pristupa i Merton-ovog
modela, prema kome se vrednost kompanije moze potpuno obezvrediti a da se ne aktivira
difolt, Sto je nepovoljno za vlasnike obveznica. Prema tom modelu, difolt nastupa kada
vrednost imovine prvi put bude ispod odredene granice, kako su modelom definisali Black i
Cox, a prema navodima Wu-a.**!

Model redukovane forme, kako izdvaja Wu,**?

proistekao je iz potrebe da se prevazidu
odredena ograni¢enja strukturalnih modela koja nastaju kada se primene realni podaci. Naime,
procena vrednosti imovine kompanije ne moze se direktno sagledati. Kao drugo ogranicenje
pomenuti autor navodi da slucaj difolta u strukturalnim modelima nastupa bez bilo kakvog
iznenadenja, odnosno postoji predvidivo vreme difolta, Sto implicira da bi kreditni spread
trebalo da bude blizu nule za kratkoro¢ni dug, Sto je, s druge strane, nekonzistentno sa
istorijskim podacima sa trziSta koji se odnose na kreditni spread. U vezi sa tim, modeli
redukovane forme pretpostavljaju da difolt nastupa kao hazard ili bez ikakvog prethodnog

upozorenja. Wu*?

istiCe nalaze Shumway-a, koji je primenio pristup stope hazarda za
kalibraciju modela redukovane forme i zakljuCio da je hazardni model identi¢an modelu
logisticke regresije, kao 1 funkciji binomne izvesnosti. Dalje, modeli klasifikacije za jedan
period nekonzistentni su prilikom procene verovatno¢e bankrotstva, za razliku od hazard

modela. Takode, autor je doSao do zaklju¢ka da polovina racunovodstvenih racija koja su

“Swu, X., 3.

9 Strukturalni model obuhvata Merton-ov model, model prvog prolaza, model egzogenih i endogenih granica
za difolt i model empirijske studije.

“Owu, X., 3-5.

1 |sto, 5.

2 |sto, 8.

3 |sto, 9.
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primenjena u prethodno kreiranim modelima ne poseduje nivo statisticke signifikantnosti za
predvidanje bankrotstva. Nekoliko trziSnih varijabli snazno je povezano sa predvidanjem
bankrotstva, ukljuuju¢i varijable trzisSne veliCine, istorijski ostvarenih prinosa na akcije i
idiosinkraticke standardne devijacije prinosa na akcije.

Chava i Jarrow su, kako navodi Wu**

, sledili Shumway-a i procenjivali pouzdanost hazard
modela na uzorku od 1.461 kompanije u SAD koje su bankrotirale u periodu od 1962. do

1999. godine, na mesecnoj i godiSnjoj osnovi.

Oni su model procenjivali upotrebom nezavisnih varijabli koje su uklju¢ene u druge modele i
to u: Altman-ov model — WC/TA, RE/TA, EBIT/TA, ME/TL, SL/TA; model Zmijewskog —
NI/TA, TL/TA, CA/CL; Shumway-ev model — NITA, TL/TA, relativna veli¢ina,
iznadprosecni mesecni prinos, volatilnost cena akcija, 1 dosli do zaklju¢aka da Shumway-ev
model ima bolje performanse nego modeli koje su kreirali Altman i Zmijewski. Wu* isti¢e
da su Chava i Jarrow istakli da je vazno ukljuditi efekte industrije u procenu stope hazarda.
Takode, izdvaja zakljucke da na tacnost predvidanja bankrotstva pozitivan efekat ima
posmatranje mesecnih intervala i da racunovodstvene varijable imaju malu dodatnu vrednost,

kada su u model ve¢ ukljucene trZiSne varijable.

Model nepotpunih informacija izgraden je na uspostavljanju sustinske veze izmedu
strukturalnih i modela redukovane forme, kako definise Wu.*® On dalje navodi da, uzimajuci
u obzir nepotpune informacije koje su trziSno dostupne, strukturalni model sa predvidljivim
zaustavnim vremenom moze biti transformisan u model redukovane forme koji ima
nedostiZzno zaustavno vreme.

Kao cetvrtu grupu modela, Wu*’

izdvaja statisticke modele, u koje spadaju linearna
diskriminantna analiza i Altman-ov ,,Z-skor” model, uz primenu statisticke metode visestruke

diskriminantne analize. Model logisticke regresije upotrebio je Ohlson 1 kreirao ,,O-model”.

Kategoriji statistickih modela pripada i model koji je razvio Lau i koji je zasnovan na
logistickom predvidanju 1 pretpostavci da ¢e sve kompanije biti svrstane u jednu od pet

kategorija, odnosno stanja, umesto uobiCajene kategorizacije na neuspeSne 1 uspeSne

4 |sto.

% |sto, 9.

%6 1sto, 10.

*7 Isto, 12-13.
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kompanije, kako navodi Wu.**®

U vezi sa tim, Lau je definisao sledeca stanja: finansijska
stabilnost, izostanak ili smanjenje isplate dividendi, tehnicki difolt ili difolt u plac¢anju
obaveza po kreditu, stanja bankrotstva i likvidacije.

Wu** izdvaja Lau-ov model koji je obuhvatio deset nezavisnih varijabli: restriktivni uslovi
kredita, industrijski normalizovan racio dug/sopstveni kapital (Debt/Equity), tokovi gotovine
iz operativne aktivnosti / ukupni dug (Working-capital flow to total debt ratio), trend kretanja
obi¢nih akcija, industrijski normalizovani racio operativni troSkovi / prihodi od prodaje
(Industry normalized operating expenses to sales ratio), distribucija dividendi po osnovu
obi¢nih akcija, likvidacija obrtne imovine, trend kapitalnih troskova, trend kretanja tokova
gotovine po osnovu obrtnog kapitala (Trend of working-capital flow), izostanak ili smanjenje
isplata dividendi. Model koji je kreirao Lau obuhvatio je skup od 350 kompanija, u periodu
od 1971. do 1980. godine, koje je kategorizovao u stanje finansijske stabilnosti, kao i 20, 15,
10, 5 kompanija koje je kategorizovao u ostala Cetiri stanja: izostanak ili smanjenje isplate

dividendi, tehnicki difolt ili difolt u pla¢anju obaveza po kreditu, zastita i stanja bankrotstva i

likvidacije, respektivno.

Wu*® kao znacajan isti¢e 1 model koji je razvio Davydenko uz primenu logisti¢ke regresije.
Taj autor je pokuSao da utvrdi da li difolt izaziva stanje ekonomskih poteSkoc¢a mereno
niskom vredno$¢u imovine kompanije ili stanje finansijskih potesko¢a mereno nedostatkom
likvidnih sredstava. Davydenko je selektovao uzorak izdavaoca obveznica Spekulativnog
rejtinga. Konacan uzorak je sadrzao 806 kompanija u kategoriji ,,smece” (Junk), ukljucujuéi
213 kompanija koje su bile u difoltu 225 puta i 593 kompanije koje nisu otisle u default, u
periodu od 1997. do 2005. godine. Definisao je da slucaj difolta obuhvata podnoSenje zahteva
za bankrotstvo, izostanak placanja obaveza po osnovu obveznica i ponude za razmenu rizi¢nih

obveznica (Distressed bond exchange offers).

Davydenko je dosao do slede¢ih nalaza: najznacajnija pojedina¢na determinanta default-a je
niska vrednost pokazatelja TrziSna vrednost imovine/dug; procena nedostatka likvidnosti,
preko quick racia likvidnosti pruza odredenu dodatnu prediktivnu mo¢ modelu, posebno u
slucajevima kada je visoka cena dodatnih izvora sredstava. Takode, od koristi mogu biti i

ey .. . ey .. . 461 e .
ostale specifi¢ne varijable karakteristicne za kompaniju, kako navodi Wu ° pozivajuéi se na

%8 |sto, 13.

49 |sto, 13-14.
0 1sto, 15.

1 Isto.
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Davydenka, a to su likvidnost koja ima poseban znacaj kada su visoki troskovi eksternog

finansiranja, volatilnost varijabli, likvidaciona vrednosti i dr.

Parametre modela koji je razvio Davydenko, koji je obuhvatio trziSne i racunovodstvene

varijable, Wu*®?

je sumirao na slede¢i nacin: od trzi$nih varijabli primenu su nasli pokazatelji
trziSna vrednosti imovine / dug (Market Assets/Face Debt), volatilnost aktive, log ukupna
aktiva, nepovoljnosti u industriji, stopa na bezrizicna ulaganja, dok je kao raCunovodstvene
varijable selektovao: quick racio, nedostatak gotovine, nedostatak gotovine (Cash Short if
restricted/unrestricted), kuponsku stopu, racio isplate dividendi (Payout Ratio), dospece
duga, troskovi zamene / ukupna aktiva (Replacement Cost/TA), normalizovani broj emisija

obveznica, log vreme do nastupanja materijalizacije rizika (Time at Risk).*®®

Uvazavajudi sve prethodno iznete odrednice razli¢itih modela za predvidanje bankrotstva i
pristupa njihovom modelovanju, prilikom selekcije odredenih wvarijabli i odabira
odgovarajucih statisti¢kih tehnika, neophodno je imati u vidu specificnosti odredenog trzista
na kome se vrS§i modelovanje. Naime, za trziSta kao S§to je domace, koja su po svojim
karakteristikama plitka trziSta kapitala, odabir 1 znaCajna zastupljenost trziSnih varijabli
verovatno ne bi dali adekvatnu prediktivnosti. Takode, specifi¢ne karakteristike zajednicke za
veliki broj privrednih drustava na odredenom trzistu, kao Sto su niska kapitalizovanost i
dominantno oslanjanje na pozajmljene izvore finansiranja, posebno u segmentu malih i
srednjih preduzeca, treba da budu uzete u obzir prilikog odredivanja varijabli modela za

predvidanje bankrotstva, odnosno difolta.

Praksa u domicilnim banakama pokazuje da modeli kreditnog rejtinga sadrze kombinaciju
nefinansijskih i finansijskih varijabli, uz dominantno uces¢e kvantitativnih varijabli preko
pondera znacajnosti u modelu. Naime, vecina banaka razvila je svoje modele internog rejtinga
1 modele za klasifikaciju duZnika, na osnovu zahteva Narodne banke Srbije. Prilikom
kreiranja modela i definisanja kriterijuma za klasifikaciju, poslovne banke uzimaju u obzir
regulatorno definisane parametre kao Sto su pokazatelji likvidnosti, adekvatnosti ro¢ne
strukture odredenih elemenata aktive 1 pasive, adekvatnosti novcanih tokova sa aspekta

izmirivanja obaveza, pokazatelje finansijske strukture, a pre svega pokazatelje stepena

462
Isto.

“%3 Time at Risk predstavlja meru rizi¢nosti koja nije izraZena putem iznosa gubitka, ve¢ putem vremena do

nastanka difolta, odnosno odredenog Stetnog dogadaja. Izvor: https://en.wikipedia.org/wiki/Time at risk.
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zaduzenosti, izlozenosti kreditno-deviznom riziku, privrednu granu u kojoj duznik posluje,
polozaj duznika na trziStu, specificnih karakteristika duznika i drugih relevantnih

pokazatelja.*®*

Na osnovu svega §to je receno, zakljucuje se da razvoj i primena modela kreditnog rejtinga
¢iji je cilj predvidanje bankrotstva kompanija prilikom odobravanja plasmana banaka ili
investicionih ulaganja imaju izuzetnu vaznost za smanjenje kreditnog rizika. Kreiranje
kreditnih modela ¢iji je cilj predvidanje korporativnog bankrotstva podrazumeva sprovodenje
sveobuhvatnog procesa selekcije odgovaraju¢ih varijabli koje mogu biti finansijske i
nefinansijske prirode. Modeli mogu sadrzati racunovodstvene ili trziSne informacije, odnosno
njihovu kombinaciju. Postupak selekcije konacnog skupa varijabli za predvidanje bankrotstva

podrazumeva upotrebu brojnih statisti¢kih modela, razli¢itog stepena kompleksnosti.

Kreiranje modela kreditnog rejtinga pocinje odabirom varijabli i utvrdivanjem njihove
statisticke signifikantnosti, nakon ¢ega se testiraju pouzdanost modela i njegova prediktivna
snaga. Cinjenica je da pojedinaéni zna¢aj odredenih varijabli zavisi od razli¢itih faktora, kao
Sto su industrijska grana u kojoj kompanija posluje, njena veliina 1 trziSna pozicija, kao 1
specificne komparativne prednosti. Imaju¢i u vidu da je cilj predmetnog istrazivanja da
dokaze hipotezu da poslovne banke mogu da identifikuju kriticne faktore koji uzrokuju
nastanak neperformansnih kreditnih plasmana, odnosno da izvrSe selekciju tih varijabli, u

nastavku ce biti detaljnije obrazlozeni principi selekcije relevatnih varijabli.

Du Jardin®*® je izugavao nadine odabira najrelevantnijih varijabli u modelima za projekciju
bankrotstva. Autor je analizirao 190 radova na temu modela za predvidanje bankrotstva u
poslednjih 25 godina i zaklju¢io da je njihov fokus na pet klju¢nih faktora, i to: tehnike
modelovanja, primenjene u 46% studija, broje vise od 50 razli¢itih metoda, od kojih su
najznacajnije diskriminantna analiza, logisticka regresija, neuralne mreze, grubi skupovi,
pravila indukcije, hazard model, probit, vektorska kvantizacija (Learning vector
quantization), regresiono drvo i dr.; u 23% studija, nezavisne varijable imaju cilj da pronadu
najbolje prediktore tacnosti modela, zbog toga Sto ne postoje teorijski jasno odredene

varijable koje determini$u finansijski neuspeh. S obzirom na to, treba primeniti data mining

4 Odluka o klasifikaciji bilansne aktive i vanbilansnih stavki, Sluzbeni glasnik RS, br. 94/2011, 57/2012,
123/2012, 43/2013, 113/2013, 135/2014, 25/2015 i 38/2015, &lan 25.
%% Jardin, P., 2.
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radi identifikovanja empirijskih varijabli na osnovu kojih je moguce adekvatno predvideti
bankrotstvo kompanija, na selektovanom uzorku; 11% studija je dokazalo da je moguce

predvideti vrstu neuspeha kompanija.

Autor, naime, istiCe, pozivajuéi se na nalaze Kumar-a i ostalih, da je vecina modela
dizajnirana tako da izvrSi klasifikaciju u dve kategorije: neuspesne VS. uspeSne kompanije,
dok su neki od istrazivaca pokusali da razviju model vise faza finansijskog stanja, kao §to su
likvidacija, reoranizacija, preuzimanje i dr. Takode, neki od modela su razvijeni za
predvidanje dogadaja koji mogu uticati na finansijsko i ekonomsko stanje kompanije, kao Sto

su izostanak ili smanjenje isplata dividendi, difolt po kreditima i dr.*®

, ili za procenu
finansijske situacije u kompaniji, kao $to su stanja finansijske nepovoljnosti, insolventnost,
senzitivnosti i druga nesigurna stanje, kako navode Platt i Platt; 7% analiziranih studija je
pokazalo da na tacnost modela mogu uticati slede¢i faktori: veli¢ina kompanije, relativna
veli¢ina svake grupe, odnosno broj uspeS$nih vs. neuspe$nih kompanija u uzorku, period za
koji su podaci prikupljeni, troskovi pogresne klasifikacije, procenjeni vremenski okvir, navodi
Du Jardin*’, pozivaju¢i se na Karels-ove i Prakash-eve nalaze; u svega 6% studija primenjene
su retke tehnike selekcije varijabli koje su imale cilj da pokuSaju da doprinesu prevazilaZzenju
nekih ograni¢enja koja su proizasla iz univarijantnih statisti¢kih testova i odredenih metoda
kod kojih su evaluacioni kriterijumi optimizovani za diskriminantnu analizu ili logisti¢ku

468

regresiju, kako izdvaja Du Jardin™", pozivajuci se na radove Back-a i ostalih, Sexton-a i

ostalih, Brabazon-a i Keenan-a.

Du Jardin*® konstatuje da je dobar onaj model koji omogucava adekvatnu generalizaciju i na
taj naCin daje tacne rezultate sa podacima koje nije upotrebljavao u njegovom dizajniranju.
On navodi da za generalizaciju broj varijabli treba da bude Sto je moguce manji. Selekcija
varijabli i tehnike selekcije varijabli, s prethodnim u vezi, imaju veliki znacaj. Du Jardin*” je
izuavao 1 dao sveobuhvatan prikaz relevantnih karakteristika prilikom selekcije varijabli,

analizu metoda najc¢es¢e primenjenih u razvoju modela za predvidanje bankrotstva preduzeca,

uz obrazloZenje nacina primene tih metoda. Dva su klju¢na pitanja u fokusu njegovor rada, a

%6 Dy Jardin izdvaja Altman-ove zakljucke.
7 Jardin, P., 2.

“%8 Isto.

%9 sto.

7% sto, 3.
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to su koje varijable se nalaze u inicijalnom skupu varijabli na osnovu kojih ¢e model biti

kreiran 1 koji ¢e metod biti primenjen za finalnu selekciju.

Imajuéi u vidu da je odredivanje nezavisnih varijabli u najblizoj vezi sa identifikovanjem
faktora bankrotstva kompanija, potreban je detaljan ostvrt na takve faktore. lIzuzetno veliki
broj faktora moze da bude uzrok bankrotstva kompanija.

Du Jardin*"! izdvaja tipologiju takvih faktora koje su prezentovali Blazy i Combier i to:
slu¢ajni uzroci — kao $to su malverzacije, smrt vlasnika/menadzera/lidera, fraud, katastrofe,
prevare, parnice i dr.; trziSni problemi — gubitak trziSnog ucesca, propast kljuénih kupaca,
neadekvatni proizvodi i dr.; finansijske pretnje — supkapitalizacija, tro§kovi kapitala, difolt,
odbijanje kredita i dr.; informacioni i menadzerski problemi — nekompetentnosti, neadekvatne
organizacije i dr.; makroekonomski faktori nestabilnosti — opadaju¢a traznja, rastuca
konkurencija, visoke kamatne stope i dr.; troskovi i struktura proizvodnje — preveliki troskovi
radne snage, prevelika ili preniska investiciona aktivnost, iznenadni gubitak klju¢nih
dobavljaca, neadekvatan proizvodni proces; strategija — neuspeh znaCajnih projekata,
prihvatanje neprofitabilnih trziSta. Autor zakljucuje da vecéina uzroka koji mogu dovesti do
bankrotstva kompanija moze biti predvidena u odredenom vremenu 1 da se ti uzroci mogu
otkloniti 1 tako spreCiti nastanak bankrotstva. Takode, njihovi simptomi se mogu
identifikovati i posmatrati, na osnovu analize finansijskih i ra¢unovodstvenih dokumenata,
istite Du Jardin*’?, pozivajuéi se na Pérez-ove zakljucke. Medutim, on zakljuCuje da se
izvesnost propasti kompanija ne moze efikasno modelovati oslanjajuci se samo na finansijske
indikatore, ve¢ je neophodno ukljuciti 1 ostale parametre, bez obzira na to da li ih je lako

modelovati ili ne.

Du Jardin*”® sumarno prikazuje nezavisne varijable koje najbolje reflektuju neuspeh

kompanija 1 koje mogu biti klasifikovane u tri kljuéne kategorije:

— dve grupe varijabli, iz bilansa stanja i bilansa uspeha, i varijable koje reprezentuju
osnovne karakteristike kompanije, kao S§to su struktura, menadZment, strategija,
proizvodi i dr. Te varijable proisticu iz specificnosti same kompanije;

— ekonomsko okruzenje kompanije, a posebno opsti indikatori, poput kamatnih stopa,

41 Isto, 3.
472 Isto.
473 Isto, 3-4.
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stopa rasta i sl., ili indikatori koji se odnose na sektor ili trziSte. Ta grupa varijabli se
odnosi na okruzenje kompanije;

— trece, koje nije direktno povezano sa prethodnim analizama, odnosi se na finansijska
trziSta 1 informacije o nacinima na koje trziSte vrednuje rizik od korporativnog
neuspeha. To se zasniva na hipotezi trziSne efikasnosti, prema kojoj cena akcija ili
prinos po akciji odrazavaju oc¢ekivane buduce tokove gotovine i kao takvi, posledi¢no,
mogu biti posmatrani kao pokazatelji finansijskog stanja.

Tipologiju nezavisnih varijabli koje su upotrebljene u modelima za predvidanje bankrotstva

.. .. . .. . . L. . 474
kompanija, na osnovu analiziranih 190 studija, Du Jardin sumira na slede¢i nacin:

Tabela 17. Tipologija nezavisnih varijabli u modelima za predvidanje bankrotstva®™
UCESTALOST
VARIJABLA
UPOTREBE
1. Finansijska racija (racija dve finansijske varijable) 93%

Statisticke varijable (sredina, standardna devijacija, varijansa, logaritam, faktorska
2. 28%
analiza skorova i dr.), izracunate na osnovu racija ili finansijskih varijabli

3. Varijacija varijabli (razvoj tokom vremena racija ili finansijskih varijabli) 14%
Nefinansijske varijable (bilo koja karakteristika kompanije ili njenog okruzenja,

4. 3%
koja se ne odnosi na finansijsko stanje)

5. Trzisne varijable (racio ili varijable koje se odnose na cenu akcija, zaradu po akciji) 6%

- Finansijske varijable (podaci proistekli iz bilansa stanja, bilansa uspeha ili bilo kog 5
- 270
drugog finansijskog dokumenta)

Izvor: Jardin, P., 4.

Prva grupa varijabli, koja je u literaturi naj¢esce koriS¢ena, odnosi se na finansijska racija,476
imaju¢i u vidu neophodnost relativnog izraza sa ciljem poredenja finansijskih podataka za
razli¢ite kompanije, radi standardizovanja podataka i neutralisanja efekata veliCine, kako

navodi Du Jardin*’’

, pozivajuci se na zakljucke Salmi-ja i Martikainen-a. Od posmatranih 190
studija, u 93% su upotrebljena racija, dok je u preostalih 7% koris¢en set drugih varijabli, pri

¢emu su, u preko 53% posmatranih studija, modeli zasnovani samo na racio brojevima, kako

™ Jardin, P., 4.

*> Napomena: Zbir je veéi od 100% jer istovremeno moze biti upotrebljeno vise vrsta varijabli.

#7® Finansijska racija predstavljaju odnos izmedu bilo koje dve pozicije u bilansu stanja, bilansu uspeha ili bilo
kom drugom finansijskom izvestaju.

77 Jardin, P., 4.
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navodi ovaj autor.*”® Du Jardin,*”® na osnovu zakljutaka Lev-a i Sunder-a, konstatuje da u
odredenim slucajevima racio pokazatelji mogu da daju neadekvatne podatke, upravo zbog
efekta veli¢ine. U vezi sa tim, autor izdvaja istraZivanja i zaklju¢ke Gupt-a koji je utvrdio da
kako veli¢ina kompanije raste, racija profitabilnosti i racija likvidnosti rastu, dok istovremeno
racija aktivnosti i racija leveridza opadaju.

Druga grupa varijabli koje je izdvojio Du Jardin®®°

odnosi se na statisticke varijable koje
predstavljaju vrstu transformacije racija ili finansijskih varijabli upotrebom statistickih ili
matematiCkih funkcija. Kao treu grupu varijabli autor navodi varijacije varijabli i najcesce
podrazumeva promenu racija ili finansijskih varijabli, posmatrano u periodu od dve godine.
Nefinansijske varijable su Cetvrta grupa varijabli i obuhvataju kvalitativne ili kvantitativne
karakteristike kompanije koje se ne odnose na racunovodstvene faktore ili faktore okruzenja
kompanije. Peta grupa varijabli su varijable koje se odnose na finansijska trzista i kao takve
reflektuju finansijsku vrednost kompanija kako ih procenjuje finansijsko trziSte na osnovu
cena akcija ili prinosa na akcije. Konacno, kao Sestu grupu varijabli autor istice finansijske
varijable, posebno one koje se upotrebljavaju za izratunavanje finansijskih racija, koje mogu
biti upotrebljene samostalno, ne zahtevaju¢i standardizaciju, kao $to su varijable likvidnosti,

obracunate na osnovu indikatora cash flow-a ili varijable koje se odnose na aktivu i prihode

kompanije.

Na osnovu analiza razli¢itih grupa varijabli upotrebljenih u velikom broju modela za
predvidanje bankrotstva, Du Jardin®® je napravio rezime najznacajnijih zakljudaka iz
akademske literature. Prema njegovim navodima, Back i ostali su ukazali na to da model
kreiran na osnovu finansijskih racija, kao jedine grupe varijabli, moze da bude kvalitetniji od
modela kreiranog na osnovu osnovnih finansijskih varijabli. On izdvaja 1 zakljucke
Mossman-a i ostalih koji su analizirali rezultate modela zasnovanih na racio brojevima i
varijablama finansijskog trziSta 1 zakljucuje da je prva grupa modela pokazala neSto bolje

rezultate od druge.

Du Jardin*®? izdvaja radove Keasey-a i Watson-a koji su uporedili rezultate tri razlicita

modela da bi utvrdili da 1i modeli koji ukljuuju nefinansijske varijable, samostalno ili

*78 Isto, 4-5.
479 |sto, 4.
80 |sto, 5.
81 |sto.

82 |sto.
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zajedno sa finansijskim racio brojevima, mogu da pokazu bolja predvidanja nego modeli
zasnovani samo na racio brojevima. Zakljucili su da je model koji je sadrzao finansijske 1
nefinansijske indikatore pokazao bolje rezultate nego druga dva modela, pri ¢emu je model
zasnovan na racio brojevima bio nesSto precizniji od modela zasnovanog samo na
nefinansijskim varijablama. Du Jardin*® dalje izdvaja nalaze Lussier-a, koji se bavio
problematikom razvoja modela za predvidanje bankrotstva zasnovanog na kvalitativnim
varijablama koje opisuju lidere i poslovanje kompanija, ali nije doSao do zadovoljavajucih
rezultata.

Atiya je poredio model zasnovan na racio brojevima sa modelom zasnovanim na racio
brojevima i varijablama finansijskog trzista i izveo zakljucak da je model zasnovan na racio
brojevima nesto tacniji nego drugi model. Tirapat 1 Nittayagasetwat su razvili model koji je
sadrzao finansijska racija i makroekonomske varijable, sa namerom da se u predvidanje
ukljuci uticaj faktora okruzenja na poslovanje kompanija, kako istice pomenuti autor i

apostrofira da je tacnost modela bila nesto ve¢a od 70%.

Pérez je, testiraju¢i model varijacija varijabli, uradio studiju na osnovu podataka za uzorak
malih i srednjih preduzeéa i dobio daleko bolje rezultate sa apsolutnim ciframa nego sa
podacima koji opisuju varijaciju finansijskih varijabli, a ti nalazi su konzistentni sa
zaklju¢cima Pompe-a i Bilderbeek-a, koji smatraju da apsolutne vrednosti racija imaju bolju
prediktivnu snagu nego njihova promena u vremenu, izdvaja Du Jardin.*** Metodoloski
pristup selekciji varijabli ima poseban znacaj prilikom kreiranja modela, a imaju¢i u vidu
1zuzetno veliki broj mogucih varijabli koje imaju veci ili nizi stepen prediktivne snage, njihov
odabir uvek predstavlja izazov. Naime, Du Jardin navodi da je u poslednjih ¢etrdeset godina
za kreiranje modela upotrebljeno viSe od 500 razli¢itih racija, kao najces¢e koriS¢enih
varijabli, pri ¢emu su u studiji tog autora uzete u obzir samo varijable koje su primenjene u

finalnim verzijama modela.*®

Du Jardin® isti¢e da je prilikom kreiranja modela od esencijalne vaznosti odabir podskupa
varijabli iz inicijalnog skupa, sa ciljem da se obezbedi relevantnost varijabli za dati problem.
Naime, selekcija podskupa varijabli je kompleksan problem, imajuéi u vidu da éesto re¢ o

nemonotonom problemu, koji podrazumeva da najbolji podskup varijable p najces¢e ne

“83 |sto, 5-6.
8 |sto, 6.
8 |sto.

8 |sto.
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ukljucuje najbolji podskup varijable g, pri ¢emu je q < p, u suprotnom, dodavanje i
izostavljanje jedne po jedne varijable jednostavnije bi dovelo do resenja. Takode, najbolji
podskup zavisi od metoda koji su upotrebljeni za kreiranje modela, iako su ta dva koraka
najces¢e odvojena. Dakle, kako autor zakljucuje, uzimaju¢i u obzir nemonotoni karakter,
jedino iscrpna pretraga svih moguéih kombinacija moze dovesti do odabira najboljeg

podskupa ili podskupova.

Metode selekcije varijabli obuhvataju tri klju¢na elementa: procedure pretrage, evaluacione
kriterijume i kriterijume prestanka pretrage.*®’

Du Jardin*®® se poziva na Dash-a i Liusu koji su predlozili klasifikaciju metoda u tri grupe i
to: metode ,,zavrSeno” (,,complete” methods) — mogu pronaéi optimalno resenje ukoliko je
evaluacioni kriterijum monoton, odnosno takva pretraga ne sadrzi procenu svih mogucih
kombinacija, ve¢ umesto toga upotrebljava heuristicku funkciju da smanji obim pretrage, a da
pri tome ne narusi Sanse za pronalazak najboljeg podskupa, kako definiSu Branch i Bound;
,»heuristicke” ili sekvencijalne metode — neke od tih metoda pocinju praznim skupom varijabli
1 dodaju po jednu, Sto predstavlja pretragu napred, ili pocinju sa svim varijablama i1 po jednu
iskljucuju 1z skupa, Sto predstavlja pretragu unazad. Karakteristika tih metoda je da se one
jednostavno upotrebljavaju i brzo daju rezultate, ali istovremeno vode do neoptimalnih
reSenja, s obzirom na to da pretrazuju samo deo prostora, to jest mogucih varijabli, pri c¢emu
se nije moguce vratiti u prethodnu fazu pretrage, odnosno kada je jedna varijabla odabrana,
nije je moguce pomeriti. Da bi se to unapredilo, neke metode mogu naizmeni¢no da koriste
korake napred i nazad, pri ¢emu se vreme za izracun povecava kako se 1 obim pretrage $iri;
metode ,,slu¢ajnog uzorka” (,,rendom” methods) — za razliku od prethodnih metoda, koje su
deterministicke, ove metode dovode do reSenja koje u velikoj meri zavise od pocetnih uslova.
One polaze od slucajnog seta varijabli i onda se pretraga vrs§i upotrebom jedne od dve
strategije — sekvencijalne strategije, kao $to je simulirano kaljenje, ili strategije slucajnog

odabira, kao §to su geneticki algoritmi.*®

7 Isto, 7

88 |sto.

8 Sekvencijalne ili metode ,.sluajnog uzorka” upotrebljavaju se najéesée, imajuéi u vidu da su problemi
najceS¢e nemonotoni i pojedinacne analize individualnih karakteristika skupa varijabli ne mogu oceniti
karakteristike samog skupa. Videti §ire u: Jardin, P., 7.

184



40 obuhvata evaluacione kriterijume, koji

Druga faza kreiranja modela, navodi Du Jardin
podrazumevaju ocenu odabranog podskupa varijabli. Sustina je u pronalazenju kriterijuma na
osnovu koga ¢e se porediti razliciti podskupovi i odabrati jedan ili viSe njih koji ¢e obezbediti
najbolje rezultate. Du Jardin*izdvaja da su John i ostali podelili evaluacione metode u dve
kategorije, 1 to one Cija se procena zasniva samo na intrinsi¢énim karakteristikama podataka
bez upotrebe induktivnih algoritama, primenom metode filtera, i one koji se oslanjaju na
performanse induktivnih algoritama prilikom upotrebe varijabli koje treba da budu ocenjene

primenom metoda prethodnog uéenja (wrapper methods).

Takode, treba odrediti odgovarajuée kriterijume kada se postupak selekcije prekida, kao sto je
maksimalan broj iteracija pretrage, unapred definisani broj varijabli, dostizanje optimalne
prediktivne mogucnosti 1 dr. Kreiranje modela pocinje odabirom ¢esto nekoliko desetina
varijabli na osnovu akademskih izvora i empirijskih saznanja istrazivaca, pri cemu se odabir
vr$i bez upotrebe automatizovanih procesa, ve¢ se oslanja na Sirinu primene i njihovu

prediktivnu snagu identifikovanu u prethodnim istrazivanj ima.*%?

Du Jardin®®® je dao sumarni prikaz kriterijuma selekcije nezavisnih varijabli (tabela 18).

0 phjlippe du Jardin, Bankruptcy prediction models: How to choose the most relevant variables?, Edhec
Business School, online at https://mpra.ub.uni-muenchen.de/44380/, MPRA Paper No. 44380, 15 February 2013,
objavljeno u: Bankers, Markets & Investors, issue 98, January—February, 2009, pp. 39-46; str. 7.
491

Isto.
%% Jardin, P., 8.
% |sto.
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Tabela 18. Kriterijumi selekcije nezavisnih varijabli

KRITERIJUMI SELEKCIJE NEZAVISNIH VARIJABLI

Zastupljenost (popularnost) u literaturi i ocenjena prediktivha sposobnost u

) N 40%
prethodnim studijama
Univarijantna analiza: T-test, F-test, test korelacije, predznaci koeficijenata 17%
Postepena pretraga + Wilks’s lambda 16%
Postepena pretraga + kriterijum verovatnoce 10%
Geneticki algoritmi, specijalni algoritmi (Relief, Tabu) 6%
Odabir varijabli od strane eksperata 4%
Metode koje odgovaraju nelinearnim tehnikama modelovanja (npr. neuralne mreze) 3%
Ostali (visestruka regresija, regresiono stablo, teorijski model 1 dr.) 4%

Izvor: Jardin, P., 8.

Treba ista¢i da na osnovu zaklju¢aka brojnih autora, ukljucujuéi i Du Jardina, pouzdanost
odredenih modela, kada se primene na razli¢itim uzorcima u razli¢itim periodima, odstupa u
odnosu na originalne podatke. U vezi sa tim, pozivajuci se na Moyer-a i Grice i Dugan-a, Du
Jardin®® konstatuje da su rezultati originalnih modela nezadovoljavajuci i slabi u odnosu na

originalne vrednosti, ¢ak i kada se njihovi koeficijenti reprocene.

Autor dalje istice da se, uprkos velikom broju procedura za pretrage i evaluacionih funkcija ili
kriterijuma, najceS¢e upotrebljavaju iste metode, i to diskriminaciona analiza i logisticka
regresija, uz preporuku da je celishodno uporediti rezultate dobijene primenom razli¢itih
regresionih tehnika, pri ¢emu ne treba primenjivati isto obrazlozenje za odabir metoda

selekcije varijabli koje su zasnovane na tim tehnikama.

Uvazavajuci sve prethodno obrazlozeno, jasno se zakljucuje da su u razli¢itim modelima za
predvidanje bankrotstava, odnosno difolta korporativnih klijenata primenjene razlicite
statisticke metode i metode zasnovane na ekspertskom pristupu. Kao posebno znacajno,
isticemo da odabir odredene metode za dokazivanje postavljenih teorijskih pretpostavki zavisi

od specificnih karakteristika uzorka preduzeca, njegove veliCine, vremenske serije 1 drugih

4% |Isto, 9.
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karakteristika koje se odnose na lokalne specificnosti privrednog ambijenta u kome
korporativni Klijenti poslovnih banaka posluju. Takode, na osnovu analize relevantnih
akademskih izvora u oblasti kreiranja i razvoja modela za predvidanje korporativnog
bankrotstva, relevantnih empirijskih saznanja, potvrdenih rezultatima sprovedene ankete i
intervjua, u slede¢em delu rada, koji predstavlja empirijsko istrazivanje, izvrSena je selekcija
kvalitativnih i kvantitativnih pokazatelja, zatim analiza njihove znacajnosti, testiranje, analiza
i donosenje zakljuCaka primenom statistickih metoda i metoda upitnika i anketa. Na osnovu
toga je dokazano da poslovne banke mogu da identifikuju kritine faktore koji uzrokuju
nastanak neperformansnog kreditnog plasmana i da se davanjem posebnog znacaja tim
faktorima prilikom odobravanja kreditnog plasmana moze minimizirati moguénost njihovog
nastanka. Takode, na osnovu prethodne teorijske eleboracije relevantih pokazatelja i1 principa
kreiranja modela, izvrSena je selekcija i doneti su sudovi i zakljucei kojima je dokazano da
adekvatnom selekcijom kvalitativnih i kvantitativnih pokazatelja koji su ocenjeni kao
prihvatljivi u postupku kreditne analize i procene kreditnog rizika, nacelno, kreditni plasmani
nece migrirati u neperformansne, odnosno dokazano je da ukoliko poslovna banka ne izvrsi
adekvatnu analizu svih relevantnih parametara i odluku donese ne uvazavajuci principe dobre
bankarske prakse u oceni kreditnog boniteta, kreditni plasmani ¢e migrirati u kategoriju
neperformansnih, Sto ¢e uticati na pogorSanje kvaliteta kreditnog portfolija banke i
bankarskog sektora u celini. Neadekvatne prakse i postupanja poslovnih banaka u oceni
kreditnog boniteta i proceni kreditnog rizika korporativnih klijenata materijalizovani su
visokim nivoom NPL korporativnih klijenata, koji ima Siroke posledice na ekonomske

performanse ekonomije u celini.

S tim u vezi, dokazano je da poslovne banke mogu da identifikuju klju¢ne faktore i
pokazatelje, odnosno da utvrde uzroke nastanka neperformansnih plasmana ukoliko prilikom
analize i donoSenja odluke o kreditnim plasmanima daju poseban znacaj tim faktorima. Na taj
nac¢in banke mogu u znaajnoj meri da uticu na kvalitet kreditnog portfolija, meren
migracijama performansnih u neperformansne kreditne plasmane, odnosno, u Kkrajnjoj

instanci, meren visinom NPL.
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I1l. Empirijska analiza faktora migracija regulatornih kreditnih plasmana u

neperformansne plasmane preduzeca u bankarskom sistemu Republike Srbije

3.1. Analiza uzroka nastanka neperformansnih kreditnih plasmana preduzeca na
osnovu ocene kvalitativnih parametara prilikom odobravanja pojedina¢nih plasmana

na odabranom uzorku preduzeca

Da bismo dokazali osnovnu hipotezu koja je postavljena kao tvrdnja da poslovne banke mogu
identifikovati kriticne faktore koji dovode do nastanka neperformansnog kreditnog plasmana
i da je davanjem posebnog ranga tim faktorima prilikom odobravanja moguce preduprediti
njihov nastanak, u nastavku istrazivanja ispitacemo u kojoj meri procena kreditne sposobnosti
preduzeca na osnovu odabranih relevantnih kvantitativnih 1 kvalitativnih parametara moze

495 o kreditnim plasmanima banaka u Republici Srhiji.

doprineti donoSenju ispravnih odluka
Posledi¢no, rezultati sprovedene empirijske analize uticate na moguce pravce delovanja
poslovnih banaka sa ciljem da se redefinisanjem postojecih internih akata*®, ukljucujuéi 1
poslovnu politiku banaka u oblastima kreditne analize i procene kreditnog rizika, minimizira

kreditni rizik.

Faktori koji uzrokuju transformaciju regularnih, odnosno performansnih kreditnih plasmana u
rizicne, odnosno neperformansne, analizirani su uz uvazavanje dobrih poslovnih praksi
domacih 1 medunarodnih bankarskih institucija. Naime, imajué¢i u vidu inostranu vlasni¢ku
strukturu najveceg broja banaka u nacionalnom bankarskom sistemu, a uvazavajuci rezultate
sprovedne ankete, nedvosmisleno se zakljuCuje da su proces i principi kreditne analize i
procene kreditnog rizika visokohomogenizovani. Takode, u selekciji relevantnih varijabli
kvantitativnog 1 kvalitativnog karaktera uzeti su u obzir 1 najviSe zastupljeni pokazatelji u

akademskim izvorima i modelima za predvidanje bankrotstva privrednih drustava.

% pod ispravnim odlukama se podrazumevaju odluke donete o kreditnim plasmanima koji nisu mutirali u
neperformansne.

8 Interni akti poslovne banke u tom kontekstu podrazumevaju procedure i metodologije, matrice internog
rejtinga, odnosno interne skoring Seme, i kataloge proizvoda.

188



Empirijskom analizom je obuhvacen inicijalni set od ukupno dvadeset varijabli koje su po
prirodi dominantno finansijske, ali i nekoliko odabranih nefinansijskih varijabli. Sve varijable
su analizirane primenom razlicitih statistickih metoda, $to je ukazalo na statisticki znacajne
varijable koje mogu biti primenjene prilikom predvidanja difolta korporativnih klijenata.
Naime, ukoliko prilikom dono$enja odluka o kreditnim plasmanima poslovne banke daju
poseban znacaj tim faktorima, koji mogu biti opredeljuju¢i za odlucivanje, time mogu
direktno da uticu na kvalitet kreditnog portfolija, odnosno da odobravaju plasmane sa vecim
stepenom izvesnosti uredne naplate, a da donesu negativne odluke o odobravanju plasmana
klijentima specifi¢nih karakteristika kod kojih postoje odredene korelacije izmedu odabranih

varijabli, §to ¢e u nastavku biti detaljno razmotreno.

Tabela br. 19: Prikaz skupa inicijalno selektovanih nefinansijskih i finansijskih varijabli

R. BROJ TIP

BR. VARIJABLE VARIJABLE* VARIJABLA OPIS VARIJABLE

1. Varijabla 1 NF BGP Broj godina poslovanja

2. Varijabla 2 NF V-BZ Veli¢ina posmatrana preko broja zaposlenih

3. Varijabla 3 NF V-UP Velic¢ina posmatrana preko nivoa poslovnog prihoda

Varijabla 4a /
4.  varijabla 4b/ NF D Delatnost
varijabla 4¢

5 Varijabla 5 F =NR*100/PP =Neto rezultat/poslovni prihod

6 Varijabla 6 F =PP/OI =Poslovni prihod/obrtna imovina

7 Varijabla 7 F =EBIT/UA =Poslovni rezultat/ukupna aktiva

8 Varijabla 8 F =NR/UA =Neto rezultat/ukupna aktiva

9 Varijabla 9 F =EBIT/FR =Poslovni rezultat/finansijski rashodi

10. Varijabla 10 F —EBIT/NTGiPA = Poslovni rezultat/neto’ t.okov1'gotovme iz poslovnih

aktivnosti
11.  Varijabla 11 F =EBITDA/DFO =EBITDA/dugorocne finansijske obaveze
12.  Varijabla 12 F =(DO+K0)/K =(Dugorocne obavezetkratkoro¢ne obaveze)/kapital
o = - S O o S 52
13. | Varijabla 13 F ~(KFO+DFO)K (Kratkorocne finansijske obavezg dugorocne finansijske
obaveze)/kapital
v | e e —KO/(DO+KO) =Kratkorocne obaveze/(dugorocne obaveze + kratkorocne
obaveze)
15.  Varijabla 15 F =(DO+KO0O)/UA  (Dugorocne obaveze + kratkorocne obaveze)/ukupna aktiva
16 | Varijabla 16 v —NTGiPA/KFO =Neto tokovi gotovine 1z'pf)slovne aktivnosti/kratkorocne
finansijske obaveze

17.  Varijabla 17 F =0I/KO =0Obrtna imovina/kratkorocne obaveze

18.  Varijabla 18 F =(0I-Z)/KO =(Obrtna imovina — zalihe)/kratkoroc¢ne obaveze

19.  Varijabla 19 F =(0I - KO)/UA = (Obrtna imovina — kratkorocne obaveze)/ukupna aktiva
20. Varijabla 20 F =KFO*100/PP =Kratkoroc¢ne finansijske obaveze/poslovni prihod

Izvor: Autorovo istraZivanje
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Te varijable su odabrane na osnovu zastupljenosti u relevantnoj literaturi i primeni u dobrim
bankarskim praksama na domacem i inostranom bankarskom trzistu. U vezi sa tim, prilikom
selekcije varijabli uvazeni su rezultati sprovedenog istrazivanja primenom metoda ankete,
intervjua i1 upitnika, za koje smatramo da na najbolji nacin uvazavaju sve specifi¢nosti
domaceg privrednog ambijenta i karakteristika poslovanja privrednih drusStava i prakse
poslovnih banaka. Pojmovna obrazloZenja, upotrebna vrednost, nacini sagledavanja svakog

od pomenutih parametara bice prikazani u nastavku rada.

Tabela 20: Prikaz skupa odabranih kvalitativnih varijabli

BROJ TIP
R.BR. VARIJABLE VARIJABLE VARIJABLA VARIJABLA OPIS VARIJABLE

B Starost preduzeca posmatrana

1. Varijabla 1 NF . BGP preko broja godina

poslovanja .
poslovanja

2 i il 2 NE VehCITla-bll‘OJ V-B7Z Veli¢ina Posmatrang preko
zaposlenih broja zaposlenih

\ .. \ Velic¢ina- Velicina posmatrana preko

. Rl 8 NE ukupan prihod V-UP nivoa ukupnog prihoda

4, Varijabla 4 NF Delatnost D -

Izvor: Autorovo istraZivanje

Istrazivanje u oblasti identifikovanja kvalitativnih pokazatelja koje poslovne banke treba da
analiziraju 1 ocenjuju na adekvatan nacin, odnosno da im prilikom odobrenja daju poseban
znacaj, sprovedeno je u dva pravca. Prvi pravac istraZivanja je testiranje hipoteze na uzorku
kvalitativnih parametara koji su naj¢eS¢e primenjivani u akademskoj litetaturi i za koje je,
istovremeno, moguce obezbediti javno dostupne podatke, a drugi pravac istraZivanja
fokusiran je na analizu kvalitativnih pokazatelja koji imaju najve¢i znacaj 1 najSiru primenu u

domacoj bankarskoj praksi.

Prvi pravac istrazivanja pretpostavio je utvrdivanje statisticke znacCajnosti kvalitativnih
varijabli koje poseduju najvisi stepen ,,opstosti” informacija koje su javno raspolozive, koje
su istovremeno imale najées¢u primenu u kreditnim modelima relevantnih autora, a to su:

starost kompanije, broj zaposlenih, veli¢ina i delatnost.

Broj godina poslovanja je varijabla odabrana za inicijalni set varijabli na osnovu pretpostavke
da je manja verovatnoca da ¢e nastupiti difolt u preduze¢ima koja posluju duzi period nego u

preduze¢ima koja su novoosnovana ili posluju kraci vremenski period.
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Pretpostavka je zasnovana na relevantnim istrazivanjima i empirijskim saznanjima na osnovu
kojih se moze zakljuciti da je preduzece koje posluje duzi period ostvarilo odredenu trzisnu
pozicioniranost, uspostavilo saradnju sa relevantnim ,stejkholderskim* grupama, proslo
razli¢ite faze razvoja, da posluje po principima odredenog biznis modela i je manje verovatno
da ¢e se u njemu pojaviti problemi koji mogu ugroziti kontinuitet njegovog poslovanja. Za
preduzeca koja posluju kraci period, pomenuti procesi i saradnja treba da budu uspostavljeni i
potvrdeni u praksi i s tim u vezi postoji veca verovatnoca nastanka problema koji mogu da
izazovu nemoguénost urednog servisiranja obaveza prema banci i, posledi¢no, blokadu
racuna. To je uzeto kao opsta pretpostavka, uvazavajuéi prakticna iskustva i1 saznanja, i ne
podrazumeva bilo kakvu kategori¢nost i iskljucivost, tim pre §to preduzeca koja duze posluju
mogu imati zastareo i neefikasan biznis model, zastarelu tehnologiju, neefikasnost radne
snage i brojna druga ograni¢enja koja mogu biti uzrok pogorSanja poslovno-finansijske

pozicije i nastanka difolta.

Odabir varijable broja zaposlenih, koja reprezentuje veli¢inu preduzeca, proistekao je iz
empirijski izvedene pretpostavke da preduzeta koja imaju veéi broj zaposlenih, a
segmentirana su u kategorije malih i srednjih, imaju razvijeniji poslovni model, bolju trZisnu
pozicioniranost 1 pretpostavku vece stalnosti, odnosno izvesnosti kontinuiteta poslovanja u
odnosu na preduzeca koja imaju manji broj zaposlenih radnika. Poslovne banke sprovode
,»dublju” sveobuhvatnu kvalitativhu analizu 1 ocenjuju kvalitet zaposlenih, a posebno na
kljuénim menadZerskim pozicijama, ukljucujuéi rukovodioce prodaje, proizvodnje, finansija i
dr. Praksa pokazuje da postoje primeri nastanka difolta preduzeca koji je posledica
neadekvatnih kadrovskih reSenja u svim pomenutim segmentima, zbog cega nije bilo
koordinacije izmedu tehnologa u proizvodnom preduzecu koje obavlja delatnost proizvodnje,
sektora finansija koji bi trebalo da analizira cene inputa i outputa i komercijalnog sektora koji
bi trebalo da definiSe prodajne cene tek nakon prethodno izvrSenih analiza. Posledica je bilo
zakljucivanje ugovora po jedini¢noj vrednosti proizvoda ispod cene koStanja, $to je zajedno
sa odredenim drugim faktorima kriti¢no ugrozilo kreditnu sposobnost preduzeca i dovelo do

njegovog difolta.

Takode, analizirana varijabla veliine preduzeca posmatrana na osnovu vrednosti ostvarenih
ukupnih prihoda, €iji odabir ima i1 utemeljenost u relevantnim radovima u kojima je istrazivan
uzrok nastanka bankrotstava preduzeca, nije pokazala zakonitost u kretanju na osnovu koje bi

bila vrSena dodatna testiranja uticaja te varijable na nastanak difolta.
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Analiza delatnosti preduzeca je jedan od osnovnih elemenata kvalitativne analize i ima
poseban znacaj, a ukljucuje i sveobuhvatnu analizu svih delatnosti koje preduzeée obavlja,
promene u delatnostima preduzeca, analizu preovladujuce delatnosti, utvrdivanje da li
preduzece stvarno obavlja delatnost za koju je pretezno registrovan i dr. Razli¢ite delatnosti
imaju razliCit nivo rizi¢nosti, koji se meri putem pokazatelja NPL preduzec¢a koja pripadaju
razli¢itim industrijskim granama, a poslovne banke utvrduju poslovne strategije i planove
koje sadrze ,,0kvire za plasiranje sredstava preduze¢ima koja obavljaju odredene delatnosti,
koji mogu biti odredeni kao procentualni iznos planiranog volumena portfolija, a predvidaju i

ograni¢enja u plasiranju sredstava preduze¢ima koja pripadaju odredenim delatnostima.

Drugi pravac istrazivanja kvalitativnih varijabli obuhvatio je varijable koje su identifikovane
1 €iji je znacaj nedvosmisleno potvrdio dominantan broj ispitanika na osnovu sprovedenog
istraZzivanja primenom metoda upitnika, ankete i1 intervjua. S tim u vezi, analizirane su
varijable koje se odnose na kvalitet strategijskog, senior menadzmenta, ocena vlasnic¢ke
strukture, ocena sposobnosti zaposlenih 1 njihovih specificnih kompetencija na kljuénim
pozicijama, analiza konkurencije 1 trZiSnog uceS¢a, kvalitet portfolija kupaca, kvalitet

portfolija dobavljaca i karakteristike poslovnog modela.

Osim prethodno obrazlozenih kvalitativnih pokazatelja, koji su odabrani u inicijalni skup
varijabli, u nastavku dajemo pojmovne odrednice kvantitativnih varijabli i obrazloZenje

razloga zbog kojih su one odabrane.

Profitna stopa spada u grupu pokazatelja uspeSnosti poslovanja merenu ostvarenom
profitabilnoS¢u. Predstavlja odnos neto rezultata i poslovnih prihoda, reprezentuje jedan od
osnovnih pokazatelja profitabilnosti poslovanja preduzeca i pokazuje koliko je novc€anih
jedinica ostvarene dobiti na 100 nov€anih jedinica ostvarenog poslovnog prihoda. Da bi se taj
parametar, izraZzen putem racio broja, adekvatno tumacio, neophodno je poznavati specifi¢ne
karakteristike delatnosti koje preduzeée obavlja i prosecne profitne stope za odredene
delatnosti, kako bi se mogla oceniti uspesnost poslovanja pojedinacnog preduzeca. Takode,
adekvatna analiza pretpostavlja detaljno sagledavanje uzroka promene u profitnoj stopi, a
Cinjenica je da je, u dominantnom broju slucajeva, trend opadanja tog pokazatelja signal

pogorsanja finansijskih performansi preduzeca i njegove kreditne sposobnosti.
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Racio pokazatelj koji reprezentuje odnos poslovnih prihoda i obrtne imovine ukazuje na
efikasnost realizacije obrtne imovine preduzecéa i kao takav spada u grupu racio pokazatelja
efikasnosti. Tumacenje vrednosti tog pokazatelja i njegova adekvatna ocena zahtevaju
poznavanje prosec¢nih vrednosti pokazatelja za grupu preduzeca koja obavljaju istu ili sli¢nu
delatnost*®’. Promena vrednosti tog pokazatelja ukazuje na odredene promene u finansijskoj

poziciji preduzeca, Sto ima posledice na finansijsku poziciju i kreditnu sposobnost. Naime,
ukoliko se ,,usporava” obrt obrtne imovine, odnosno ako preduzece ostvaruje manji obim
prihoda u odnosu na njegovu obrtnu imovinu, takav trend, najcesce, ukazuje na pogorsanje
poslovanja duznika, a moze biti posledica gubitka trziSnog uceS¢a i nemogucnosti realizacije
preostalih zaliha, nemogu¢énosti naplate odredenog dela potrazivanja i drugo. Nasuprot tome,
veca vrednost pokazatelja podrazumeva bolju efikasnost i, u skladu sa tim, bolje poslovne

performanse.

U grupu pokazatelja profitabilnosti spadaju i racio brojevi izrazeni putem odnosa poslovnog

498

rezultata™ 1 ukupne aktive i neto rezultata i ukupne aktive. Odnos poslovnog rezultata i

ukupne aktive*®® predstavlja pokazatelj prinosa na aktivu u irem smislu, dok je odnos neto
rezultata 1 ukupne aktive oznacen kao pokazatelj prinosa na ukupnu aktivu u uzem smislu.*®
Veca vrednost tih pokazatelja ukazuje na bolji prinosni potencijal i ima pozitivan uticaj na
kreditnu sposobnost preduzeca. Svakako, za adekvatno tumacenje treba sagledati proseke
pokazatelja za konkretne delatnosti. Razlog za selekciju ta dva pokazatelja profitabilnosti je
analiza ostvarenih vrednosti i uticaja na nastanak neperformansnih kreditnih plasmana.

Razlike u ostvarenim vrednostima pokazatelja proisticu iz rezultata ostvarenih u finansijskom

,,podbilansu” ili rezultati po osnovu generisanih ostalih prihoda i rashoda.

7 Na primer, delatnost trgovine na malo sportskom opremom i ode¢om odlikuje potreba lagerovanja znacajnih

vrednosti zaliha u odnosu na ocekivani ostvareni prihod i ta preduzeca, najCeS¢e, imaju manju vrednost
pokazatelja efikasnosti obrta obrtne imovine. Preduzeca koja obavljaju delatnost trgovine na veliko naftom i
derivatima ili akciznom robom imaju izrazito visok pokazatelj i za njih nije karakteristicno da formiraju
znacajnu vrednost zaliha.

“% S obzirom na §iroku primenu u bankarskoj praksi, poslovni rezultat se Gesto oznalaja skracenicom
proisteklom iz engleskog naziva i to EBIT.

%9 Formula na osnovu koje se ratuna pokazatelj u brojiocu razlomka predvida mnoZenje sa 100.

%% Terminoloska odrednica pokazatelja prinosa na aktivu u ,,§irem” i ,,uZem” smislu proistekla je iz na¢ina na
koji se posmatraju ostvareni rezultati u bilansu uspeha. Naime, s obzirom na to da je neto profit rezultat
,.krajnji” rezultat ostvaren nakon obraCuna svih prihoda i rashoda, on je posmatran kao ,,uzi” pokazatelj
raspolozivog akumulativnog potencijala preduzeca proistekog iz jednog posmatranog perioda.
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Iskustva bankarske prakse na domacem trziStu ukazuju na to da postoje relativno znacajne
razlike u vrednostima ostvarenih poslovnih i neto rezultata, ali da je generalno kretanje tih
vrednosti, a posledi¢no i odabranih pokazatelja, u istom smeru. Takode, smanjenje njihovih

vrednosti, najéesce, znaci pogorsanje finansijske pozicije duznika.

Pokazatelj pokri¢a finansijskih rashoda poslovnim rezultatom ima znacajnu primenu u
bankarskoj praksi, prilikom kreditne analize i procene kreditnog rizika. Taj pokazatelj pruza
informaciju o tome kakav je nivo pokric¢a finansijskih rashoda poslovnim rezultatom. Veca
vrednost pokazatelja povecava sigurnost banke kao poverioca. Poslovne banke najcesce
odreduju grani¢nu prihvatljivu vrednost tog parametra od 3 i viSe, ostavljaju¢i odredeni
sigurnosni ,,prostor” da ukoliko se smanji oCekivani poslovni rezultat, ostvareni iznos, ipak,
bude dovoljan za pokrice troskova finansiranja. Trend smanjenja vrednosti parametra pokrica
finansijskih rashoda poslovnim rezultatom ukazuje na to da su nastali znacajni poremecaji
finansijskog stanja. Takode, prilikom projektovanja bilansa uspeha, bilansa stanja 1 tokova
gotovine, uzima se u obzir trazeni iznos kreditnog plasmana sa konkretnim rokovima, grejs
periodom i nivoom kamatne stope. Prilikom donoSenja zaklju¢aka posebno se analizira
projektovano pokri¢e finansijskih rashoda ocekivanim poslovnim rezultatom. Na osnovu
izvrSenih analiza, parametar pokri¢a finansijskih rashoda odabran je da bude zavisna
promenjiva prilikom sprovodenja statistickih metoda korelacije i regresije radi dokazivanja

postavljenih hipoteza, §to ¢e u nastavku biti detaljno elaborirano.

Cilj racio broja koji je definisan kao odnos poslovnog rezultata i neto tokova gotovine iz
poslovnih aktivnosti jeste da se utvrdi u kojoj je meri ostvareni poslovni rezultat zaista i
reprezent potencijalnog prinosnog potencijala preduzeéa, u poredenju sa ostvarenim neto
tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti. Naime, preduzece koje ima visok stepen slaganja
tih vrednosti, odnosno vrednost pokazatelja 1 i manje od 1 ima bolju likvidonosnu poziciju
od preduzeca koja ostvaruju znacajne vrednosti poslovnog profita, a s druge strane, usled
oteZane naplate potraZivanja, generiSu negativne vrednosti neto tokova gotovine iz poslovnih
aktivnosti. Takva preduzeca, najeS¢e, imaju slabiji otplatni kapacitet i posluju uz
neophodnost kontinuiranog zanavljanja kratkoro¢nih kredita. Bankarska praksa poznaje
znacajan broj takvih primera, ali se u tom slucaju za preduzece javljaju posebni ,,izazovi” u
smislu moguénosti obnavljanja kreditne podrSke ukoliko nastupe problemi u naplati

potrazivanja, ukoliko se pogorSaju uslovi placanja obaveza prema dobavljacima i drugo.
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Racio izraz predstavlja pokri¢e dugoro¢nih finansijskih obaveza ostvarenim poslovnim
rezultatom uvecanim za troskove amortizacije 1 rezervisanja501 sa dugoro¢nim finansijskim
zaduzenjem. Veca vrednost tog pokazatelja smanjuje nivo sigurnosti banke kao poverioca, a
u nacionalnom bankarskom sistemu, uobicajena maksimalno prihvatljiva vrednost tog
pokazatelja jeste 5. Poslovne banke su u velikom broju slu¢ajeva to definisali kao kriterijum
za prihvatljivost odobrenja plasmana, odnosno za sve trazioce kreditne podrSke koji imaju
vrednost pokazatelja preko 5 nije moguée odobriti trazeni plasman. Rast vrednosti tog
pokazatelja, a posebno preko definisanih maksimalnih vrednosti, smanjuje kreditni potencijal
preduze¢a za dodatno finansijskog zaduZivanje. Detaljna analiza zahteva sveobuhvatan
pristup sagledavanju svih relevantnih faktora i donosenju zakljucaka.

Pokazatelj leveridza (leverage)®®

predstavlja odnos ukupnog duga i kapitala i indikator je
sigurnosti poverilaca. Veca vrednost tog pokazatelja znaci vece finansijsko opterec¢enje u
odnosu na sopstvene izvore finansiranja i na taj nac¢in smanjuje sigurnosnu poziciju banke
kao poverioca. Vecina domacih poslovnih banaka je grani¢nu vrednost pokazatelja definisala
kao < 1. Medutim, tumacenje prihvatljive vrednosti pokazatelja u odredenoj meri poslovne
banke prilagodavaju karakteristikama trZiSta 1 nafelno nedovoljne kapitalizovanosti
privrednih drustava i, s tim u vezi, odobravaju kreditnu podrsku i preduze¢ima koja imaju
vecu vrednost parametra od definisane.

Pokazatelj giringa (gearing ratio)®®

predstavlja odnos ukupnog dugoroc¢nog i kratkorocnog
finansijskog zaduzenja i kapitala. Taj parametar pokazuje srazmeru kreditnih i sopstvenih
izvora u finansiranju poslovanja preduzeca i ukazuje na adekvatnost valutne strukture pasive.
U skladu sa zlatnim bilansnim pravilom, ,,prihvatljiva” vrednost pokazatelja finansijske
zavisnosti je < 1, medutim, uvazavajuc¢i specifi¢nost preduzeca, rocne strukture ukupnih
obaveza i dugoro¢nih delatnosti, strukture kapitala, veli¢ine preduze¢a, moguca su odstupanja
u interpretaciji tog racio broja. Takode, treba napomenuti da je za veliki broj malih 1 srednjih
privrednih subjekata karakteristi¢na struktura pasive sa niskim uce$¢em sopstvenih izvora
finansiranja, odnosno visokim uceS¢em duga. Poslovne banke kreditiraju preduzeca i sa

znacajno ve¢im uces¢em finansijskog duga u odnosu na preporucene maksimalno prihvatljive

vrednosti pokazatelja.

% poznat kao EBITDA i izrazito se Gesto primenjuje u domacoj bankarskoj praksi.
%02 Reé leveridz se &esto koristi u bankarskoj praksi, odakle je i proistekla upotreba transkribovanog izraza.
% Red giring se Cesto koristi u bankarskoj praksi, odakle je i proistekla upotreba transkribovanog izraza.
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Cilj parametra odnosa kratkoro¢nih obaveza i ukupnih obaveza jeste da ukaze na ucesce
kratkoro¢nog finansiranja u ukupnim pozajmljenim izvorima. Rast vrednosti pokazatelja
znai 1 pogorsanje finansijske pozicije, s obzirom na to da se intenziviraju pritisci na
likvidnost preduzeca. Za detaljnu analizu treba sagledati koji imovinski ekvivalenti su

finansirani iz rastucih kratkoro¢nih obaveza, odnosno proceniti kakva je njihova likvidnost.

Pokazatelj zaduzenosti reprezentuje odnos ukupnog kreditnog zaduzenja i ukupnih izvora
finansiranja. Veca vrednost tog pokazatelja znaci losiji finansijski polozaj i manji kapacitet za
dodatno finansijsko opterec¢enje, dok niza vrednost tog pokazatelja ukazuje na bolju kreditnu
sposobnost. Ocena prihvatljivosti vrednosti pokazatelja zaduzenosti u najvecoj meri je
usaglasena izmedu poslovnih banaka, na nacin da se vrednost pokazatelja < 30%, smatra
niskom zaduzenoscu, vrednost u rasponu 30-50% umerenom zaduzenos$cu, dok se vrednost
preko 50% smatra visokom zaduzeno$¢u. Prilikom analize treba uvaziti specificnosti
delatnosti, ro¢nu strukturu kreditnog zaduzenja i ostalih obaveza, planirane investicione

aktivnosti i drugo jer su s tim u vezi moguca odstupanja u tumacenju tog pokazatelja.

Pokazatelj odnosa tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti i kratkoro¢nih finansijskih
obaveza predstavlja pokazatelj likvidnosti preduzeca. Odabrani pokazatelj likvidnosti
smatramo dobrim jer ukazuje na nivo pokri¢a kratkoro¢nih finansijskih obaveza neto
nov€anim tokom iz poslovne aktivnosti. Konacna ocena likdivnosti preduzeca zahteva
detaljnu analizu tokova gotovine iz poslovne aktivnosti, kao i strukturu obrtne imovine kao
1zvora za generisanja operativnih nov¢anih tokova. Opadajuca vrednost pokazatelja, najcesce,
ukazuje na pogorSanje likvidonosne pozicije preduzeca 1 njegove kreditne sposobnosti. S
druge strane, treba imati u vidu i moguce izuzetke prilikom tumacenja trenda kretanja
pokazatelja, s obzirom na to da nagla promena trenda kretanja njegove vrednosti, iz zone
ostvarenog rezultata sa negativnim predznakom u zonu sa pozitivnim, ¢esto ukazuje na
pogorSanje finansijskog stanja preduzeca. Naime, razlog promene trenda kretanja tokova
gotovine iz poslovnih aktivnosti moZze da bude kasSnjenje u izmirivanju obaveza prema
dobavlja¢ima i obaveza po osnovu zarada i po tom osnovu manji operativni odlivi Kkoji
ukazuju na pogorSanje finansijske pozicije preduzeca. Porede¢i ga sa pokazateljima opste i
redukovane likvidnosti koji imaju vecu zastupljenost u literaturi, bankarska praksa, pretezno,

upravo taj pokazatelj smatra dobrim parametrom ocene likvidnosti.
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Pokazatelj odnosa obrtne imovine i kratkoro¢nih obaveza, takode, pripada grupi pokazatelja
likvidnosti preduzeca i predstavlja relativan izraz koji ukazuje na postojanje neto obrtnog
kapitala. Naime, taj racio izraz govori da li preduzece raspolaze dovoljnim iznosom obrtne
imovine za pokri¢e kratkoro¢nih obaveza. Veéa vrednost pokazatelja, generalno posmatrano,
ukazuje na to da je bolja pozicija likvidnosti preduzeca i s tim u vezi bolje finansijsko stranje
preduzeca i obrnuto. Da bi poslovna banka donela kona¢nu ocenu, treba izvrsiti detaljne
analize strukture obrtne imovine kao osnova za izmirenje kratkoro¢nih obaveza. ,,Derivat”
tog pokazatelja je racio izraz odnosa obrtne imovine koja je umanjena za vrednost zaliha i
kratkoro¢nih obaveza i predstavlja pokazatelj u ,,uzem smislu”, s obzirom na to da obrna
imovina umanjena za vrednost zaliha u poredenju sa celokupnim iznosom obrtne imovine
ima veci stepen likvidnosti. Analogno tumacenju prethodnog racio izraza, preduzece ima
dobru likvidonosnu poziciju ukoliko je ostvarena vrednost veca ili jednaka 1, pri ¢emu
povecanja vrednosti pokazatelja, nacelno, znaci poboljSanje finansijske pozicije, odnosno

trend smanjenja ukazuje na pogorSanje finansijskog stanja preduzeca.

Cilj racio izraza odnosa neto obrtnog kapitala 1 ukupne aktive jeste da ukaze da li preduzece
raspolaZe likvidonosnim ,,baferima” u vidu neto obrtnog kapitala na osnovu koga moze da
unapredi poslovne peformanse tako $to ¢e imati moguénost boljeg upravljanja zalihama i
ostvarenja vece profitabilnosti ili poboljSati portfolio kupaca od kojih ¢e potraZivanja
naplacivati u duzim rokovima, ali sa izvesnijim stepenom naplate 1 drugo. S druge strane,
ukazace na nivo uceS¢a negativnog neto obrtnog kapitala u strukturi aktive koji moze kriticno

da ugrozi poslovanje.

Pokazatelj odnosa kratkoro¢nih finansijskih obaveza i ukupnih prihoda govori o kratkoro¢noj
finansijskoj ,,optere¢enosti” preduzeca u odnosu na ostvareni nivo prihoda. Taj racio izraz je
mera kratkoro¢ne finansijske zaduzenosti preduzeca po jedinici ostvarenog prihoda. Veca
vrednost tog pokazatelja ukazuje na losije finansijsko stanje u poredenju sa preduzecem koje
ima manje uces$¢e u odnosu na nivo poslovnih prihoda. Svakako, trend povecanja ukazuje na

pogorsanje finansijske pozicije i treba da bude pazljivo analiziran.
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Uvazavajuci osnovni cilj predmetnog istrazivanja koji se sastoji u dokazivanju da je moguce
identifikovati klju¢ne faktore koji uzrokuju nastanak neperformansnog kreditnog plasmana,
odnosno da je davanjem posebnog znacaja tim faktorima prilikom donoSenja odluka o
odobravanju kreditnih plasmana moguée minimizirati njihov nastanak, kao ekvivalent
kategorizaciji kreditnog plasmana banaka u grupu neperformansnih plasmana, odnosno
plasmana kod kojih je nastupio slucaj difolta, selektovan je kriterijum blokade racuna
korporativnog duznika. Naime, zajednicka karakteristika svih preduzeca iz uzorka jeste
blokada racuna koja ima kontinuitet i izri¢ito nema ,,incidentni”504 karakter. Blokada ra¢una
preduzeca iz uzorka nastupila je jednom i zatim se nastavila u kontinuitetu ili je evidentirana
viSe puta, nakon ¢ega je, nakon odredenih perioda deblokade, usledila dugotrajna blokada
racuna konkretnog preduzeca. Opredeljenost za odabir blokade ra¢una kao parametra koji
reprezentuje stanje difolta zasnovano je na ¢injenici koja je utemeljena na relevantnoj
empiriji 1 potvrdena na osnovu primenjenih metoda ankete i intervjua sprovedenih na
relevantnom stratumu ucesnika iz domace bankarske prakse. Od ukupnog broja anketiranih i
intervjuisanih, 95% je ukazalo na to da je taj parameter relevantan standard difolta. Naime,
jasno je potvrdeno, pri ¢emu je uspostavljen potpuni konsenzus, da ukoliko poverioci,
ukljucujuéi poslovne banke, blokiraju preduzece duze od nekoliko dana, odnosno ukoliko je
evidentan kontinuitet trajanja blokade racuna, takvo preduzece ¢e biti kategorizovano kao
neperformansno, to jest kod njega ¢e nastupiti stanje difolta. Dalje, preduzeca u kojima se
dogodila kontinuirana blokada racuna migrirala su iz kategorije performansnih kreditnih
plasmana u kategoriju neperformansnih, a verovatno¢a da ¢e plasmani takvom preduzecu
inverzno migrirati izrazito je niska i u praksi se moze dogoditi izuzetno retko, u posebnim
slucajevima. Dakle, uspostavljeni standard blokade racuna rezultat je saglasnosti poslovne
prakse 1 bankarske struke prema kojoj kontinuirana blokada ratuna pokazuje stvarne, duboke
poremecaje finansijske stabilnosti i kreditnog kapaciteta preduzeca. Rezultat takvih
poremecaja je sprovodenje razliitih strategija i postupaka naplate, koji podrazumevaju
procese poslovnog i finansijskog restukturiranja i reorganizacije, ali 1 nastupanje faza stecaja
1 likvidacije te kategorije privrednih drustava. Konacno, na osnovu stava stru¢ne bankarske

javnosti, blokada ra¢una>® je nedvosmisleno dobar reprezent nastanka slucaja difolta.

% Misli se na kratkotrajnu blokadu raduna, nakon koje su preduzeca nastavila da posluju.
% Uvazavajuéi prethodno obrazlozene karakteristike.
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Da bismo dokazali postavljene hipoteze, na osnovu primene statistickih postupaka metodama
korelacione i regresione analize, odabrali smo zavisne varijable. Uvazavaju¢i prethodnu
detaljno elaboriranu argumentaciju, na osnovu jasnog stava relevantnih predstavnika
bankarske prakse, koji podrazumeva donosenje suda na osnovu ekspertskog pristupa, Sto je
operativno sprovedeno metodoloskim ispitivanjem putem izvrSene ankete, odabrana je
zavisna varijabla koja na nedvosmisleno najbolji nain reprezentuje, odnosno ukazuje na
sustinski najznacajniju odrednicu finansijskih poremecaja u preduzeéu — nastao slucaj difolta.

Naime, odabrana zavisna varijabla stavlja u odnos poslovni rezultat (EBIT) i finansijske

506

rashode™ i predstavlja pokazatelj pokric¢a finansijskih rashoda. Ukoliko se permanentno

pogorsava vrednost tog pokazatelja to je nedvosmisleno jasan dokaz loSe i neodrzive
strukture finansiranja, Sto je i razlog odabira tog pokazatelja za zavisnu varijablu. Odabir
zavisne varijable je u potpunosti podrzan jednoobraznim stavom predstavnika bankarske

struke, koji je potvrden rezultatima sprovedene ankete i intervjua.

Ako se pogorsaju finansijske performanse preduzeca, opada vrednost tog pokazatelja koji je
kljuéni indikator naruSene finansijske stabilnosti preduzeca i izvesno dovodi do stanja difolta,
a Sto je dokazano primenom deskriptivne statisticke metode u vidu trenda kretanja srednje
vrednosti tog pokazatelja, koji je na celokupnom uzorku od 57 preduzeca zabelezio
opadajucu, gotovo linearnu, dinamiku kretanja. Imaju¢i u vidu da je trend rasta finansijskih
rashoda, u dominantnoj meri troSkova finansiranja preduzeca, uz najceS¢e zabelezen pad
profitabilnosti, posmatran na osnovu nivoa poslovnih prihoda, $to reprezentuje vrednost i
kretanje te varijable, karakteristika prose¢no svih preduzec¢a u stratumu od 57, nedvosmisleno
se zakljucuje da ¢e takva preduzeca izvesno®’ doéi u stanje ,,teSkih* finansijskih poremecaja
1 otezanog ili onemogucenog poslovanja, §to su zajednicke karakteristike koje odreduju 1
stanje difolta. UvaZavajuéi sve prethodno receno, odabrana je zavisna varijabla. Dalje, taj
pokazatelj u vidu zavisne varijable treba analizirati primenjuju¢i Siri aspekt, odnosno
ispitujuci odnos kretanja njegove vrednosti i trendova kretanja i ostalih utvrdenih statisticki
znacajnih nezavisnih varijabli. Detaljna analiza i1 prikaz njihovih meduodnosa 1 zakljuccei 1
dokazi do kojih se doSlo na osnovu primenjenih korelaciono regresionih metoda bi¢e detaljno
obrazloZzeni u nastavku, nakon cega ¢e biti data ocena ispravnosti i dokaz postavljenih
hipoteza primenom metoda deskriptivne statistike.

Predmetno istrazivanje je sprovedeno na selektovanom uzorku od 57 privrednih drustava koja
su registrovana za obavljanje delatnosti u Republici Srbiji. Najveci broj preduzecéa iz uzorka
segmentiran je u kategoriju malih i srednjih preduzeca. Uzorak nije obuhvatio preduzecéa iz
javnog sektora i preduzeéa u drzavnom vlasniStvu. Preduzeca iz odabranog uzorka su u
znacajnoj meri razlicita, posmatrano na osnovu kriterijuma vrste delatnosti, broja zaposlenih,
specificnih poslovnih performansi i dr. Opredeljenost za selekciju te grupe preduzeca

% Na osnovu relevantne prakse, pretpostavljeno je da dominantno uée$¢e u finansijskim rashodima imaju
troskovi kamata.
> Dominantno, sa visokim stepenom izvesnosti.
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posledica je nekoliko razloga. Naime, prvi razlog se odnosi na znacaj malih i srednjih
preduzeca u ekonomiji zemlje, s obzirom na to da su oni nosioci privredne aktivnosti. U vezi
sa tim, taj segment preduzeca ima dominantnu ulogu u o¢ekivanom rastu i razvoju ekonomije
zemlje u celini, a preko povecanja investicionih aktivnosti, obima poslovanja, uz oslanjanje
na eksterne izvore finansiranja banaka i dr. Naime, analize su pokazale da vec¢ina preduzeca
iz segmenta malih i srednjih nisu korisnici kreditnih proizvoda banaka, a da su aktivnosti
drzavnih organa, uz pomo¢ odredenih medunarodnih institucija, usmerene na stvaranje i
unapredenje okvira za uspostavljanje i unapredenje saradnje malih i1 srednjih preduzeca sa
poslovnim bankama. Takode, uzorkom preduzeca nisu obuhvacena velika preduzeéaSos,
uvazavajuci pretpostavku o njihovom specificnom drustvenom, ekonomskom 1 politickom
znacaju 1 o specifi¢nostima odlucivanja prilikom odobravanja kreditnih aranzmana toj
kategoriji preduzeéa. Osim toga, ¢injenica je da na trziStu Srbije posluje relativno mali broj
tih preduzeca, zbog Cega se trziste smatra ,,plitkim*.

Istrazivanje primenom relevantnih statistiCkih metoda sprovedeno je na ukupnom uzorku od
57 preduzeca nakon Cega je, zbog neophodne racionalizacije prostora u radu, od inicijalnog
uzorka preduze¢a metodom slucajnog odabira selektovano dvadeset reprezentativnih
preduzeca 1 svako pojedinacno odabrano preduzece je analizirano primenom statistiCkih
metoda. Testiranje i analiza rezultata sprovedeni su za svaku od dvadeset varijabli, nakon
Cega je utvrden stepen njihove statisticke znacajnosti primenom statistickih metoda, metoda
sprovedenog upitnika, ankete i intervjua, odnosno uvazavajuci ekspertski pristup i dobre
bankarske prakse. Sedam varijabli iz inicijalnog stratuma varijabli pokazalo je karakteristike
na individualnom nivou i u medusobnoj korelaciji, na osnovu kojih je moguce identifikovati
u kojem preduzecu postoji veca izvesnost da ¢e nastupiti stanje difolta.

Dakle, dokazano je da je identifikovanjem klju¢nih pokazatelja i adekvatnom analizom
trendova Kkretanja odabranih pokazatelja moguce na ispravan509 nacin oceniti poslovno-
finansijske performanse 1 kreditni bonitet preduzeca, shodno ¢emu je moguce doneti
adekvatne odluke po osnovu zahteva za odobrenje kreditnin plasmana i moguce je
minimizirati nastanak neperformansnih kreditnih plasmana. Istrazivanje je obuhvatilo
vremensku seriju podataka za period od pet godina, od 2010. do 2014. godine.*!® Takva
vremenska serija smatra se dovoljno dugom i adekvatnom za analizu i dokazivanje
postavljenih hipoteza.>*!

Uvazavaju¢i veli¢inu uzorka i neophodnost racionalizacije prostora u radu, prikazali smo
ponasanje sedam pomenutih parametara na delu uzorka od samo dvadeset preduzeca, koje
potpuno adekvatno reprezentuju trend kretanja pokazatelja celog uzorka od 57 preduzeca.
Pojedina¢na deskriptivna statistika primenjena je na svakom od 57 preduzeca iz uzorka, a
reprezentatvnost slucajno odabranog podskupa od dvadeset preduzeca dokazana je i

%98 U uzorku postoji nekoliko izuzetaka, s tim §to ta preduzeéa imaju sustinske karakteristike nagina poslovanja i
odredene pokazatelje, kao i mala i srednja preduzeca.

%9 Pod ispravnim na¢inom se smatra donosenje takvih odluka poslovne banke da odobreni kreditni plasmani
budu uredno naplaceni, odnosno da banka odbije zahteve za odobrenje plasmana koji ne bi bili uredno
servisirani.

*1% Tmajuéi u vidu da je od 2014. godine promenjen kontni okvir za preduzeca, podaci za 2014. godinu su
prilagodeni pozicijama koje su vazile za prethodni period i na taj nacin je postignuta konzistentnost serije.

> Takode, ne postoji moguénost analize duZe vremenske serije jer su javno dostupni finansijski izvestaji
preduzeca raspolozivi pocev od 2010. godine.
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prikazana testiranjem 1 utvrdivanjem srednjih vrednosti svake pojedina¢ne utvrdene znacajne
varijable, za celokupan stratum od 57 preduzeca. To je nedvosmisleno ukazalo na
relevantnost utvrdenih trendova kretanja varijabli primenom metoda deskriptivne statistike,
nakon ¢ega su utvrdene njihove meduzavisnosti, primenom korelaciono-regresivnih metoda.

Radi dokazivanja hipoteze drugog reda koja je postavljena kao tvrdnja da ukoliko se izvrsi
adekvatna selekcija i ocena kvalitativnih parametara koji su prihvatljivi za banku, takvi
kreditni plasmani, po pravilu, ne¢e migrirati u neperformansne, ta potporna hipoteza je
testirana na uzorku kvalitativnih parametara koji su najéeSce primenjivani u akademskoj
litetaturi 1 za koje je, istovremeno, moguce obezbediti javno dostupne podatke. Oc¢ekivanja su
bila da izdvojeni kvalitativni pokazatelji, koji su imali najces¢u primenu u literaturi koja se
odnosi na kreditne modele, ne¢e moéi da pruze dovoljan kvalitet nefinansijskih informacija
za donoSenje odluka o odobrenju kreditnih plasmana, imaju¢i u vidu kratku vremensku seriju
koja bi za kvalitativne pokazatelje mogla da pokaze dovoljan stepen zakonitosti u kretanju, a
takode, ne uvazavaju specificnosti lokalnog trzista u segmentu malih i srednjih preduzeca.
Takode, osim toga, parametri koji su koriS¢eni u inostranim kreditnim modelima odnose se
na istrazivanja na uzorku preduzeéa koja svakako nisu segmentirana kao mala i srednja po
kriterijumima lokalne bankarske prakse, Sto, takode, znafajno opredeljuje ogranic¢enu
mogucnost komparacije tih modela, a to su potrvdili i dobijeni nalazi primenom statisti¢kih
metoda istrazivanja. Naime, kako bi se primenom statistickih metoda izveli zaklju¢ci o tome
u kojoj meri nastanak neperformansnog kreditnog plasmana zavisi od karakteristika
odredenih selektovanih nefinansijskih, odnosno kvalitativnih varijabli, testirana je statisticka
znacajnost tih varijabli. Inicijalni skup nefinansijskih varijabli na koji su primenjene
statistiCke metode sadrzao je Cetiri varijable, koje je moguce obezbediti iz javno dostupnih
izvora. One su testiranjem pokazale odredene zakonitosti u kretanju, ali istovremeno nisu bile
dovoljne za dalja statistiCka testiranja. Dakle, prvi pristup testiranja te potporne hipoteze
pretpostavio je odabir varijabli koji je utemeljen na relevantnoj akademskoj literaturi i
radovima Altman-a, Ohlson-a, ali i savremenika iz regiona kao §to su Pervan i Kuvek i brojni
drugi, ali za koji, ocekivano, dobijeni podaci nisu mogli pokazati dovoljan nivo znacajnosti, s
obzirom na vremensku seriju koja za tu grupu podataka zahteva duZi opseg posmatranja radi
dokazivanja zakonitosti 1, takode, zahteva uvazavanje specifikuma lokalnih trzista kako bi se
ocenila odredena kvalitativna varijabla i uvazila prilikom donoSenja odluka o kreditnim
plasmanima. To je potpuno u skladu sa pretpostavljenim ocekivanjem i, s tim u vezi,
istrazivanje je izvrSeno i u drugom pravcu, koji je zasnovan na ekspertskom pristupu i na
osnovu koga je dokazana postavljena potporna hipoteza.

Uvazavajuc¢i prethodno izneto, dokazivanje hipoteze drugog reda koja je postavljena kao
tvrdnja da ukoliko se izvrSi adekvatna selekcija 1 ocena kvalitativnih faktora, odnosno
parametara, kao i uzroka pretvaranja performansnih u neperformansne kreditne plasmane,
koji su prihvatljivi za poslovnu banku, po pravilu, kreditni plasmani ne¢e migrirati u
neperformansne plasmane, izvrSeno je primenom metoda ankete, intervjua i upitnika.
Empirijsko istrazivanja i dobijeni nalazi pokazali su da je postignut gotovo potpun konsenzus
svih ispitanika koji su predstavnici profesionalne bankarske prakse u pogledu kvalitativnih
parametara koji imaju znaCajan uticaj na nastanak stanja u poslovanju preduzeca koje
karakteriSu teski finansijski poremecaji i za posledicu imaju ,,mutaciju” performansnih u
neperformansne kreditne plasmane, odnosno nastanak stanja difolta. Ukoliko poslovna banka
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na adekvatan nacin selektuje relevantne kvalitativne parametre 1 prilikom ocene kreditne
sposobnosti, odnosno procene kreditnog rizika, da poseban rang tim faktorima, nacelno, takvi
kreditni plasmani nece migrirati u rizicne plasmane Sublimacija dobijenih odgovora na
osnovu kojih je potpuno dokazana postavljena teorijska pretpostavka data je u slede¢em
tabelarnom pregledu.
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Tabela 21: Istrazivanje uloge kvalitativnih pokazatelja u kreditnom procesu - rezultati sprovedene ankete i intervjua

Ocenite znacaj adekvatne ocene menadzmenta, pre svega senior menadzmenta, a posebno ukoliko su to istovremeno

i vlasnici preduzeca, prilikom procene kreditnog rizika preduzeca.

kljucnim pozicijama.

3. Ocenite znacaj analize konkurencije 1 trziSnog ucesca preduzeca, prilikom procene kreditnog rizika.

4. Ocenite znacaj analize 1 ocene saradnje sa kljucnim kupcima i analize ugovora o saradnji sa kupcima.

5. Ocenite znacaj analize 1 ocene saradnje sa klju¢nim dobavljacima 1 analize ugovora o saradnji sa dobavljacima.

6. Ocenite znacaj analize karakteristika biznis modela preduzeca, prilikom procene kreditnog rizika.

lzvor: Autorovo istrazivanje

NIZAK SREDNJI VISOK IZUZETAN

5%

5%

10%

25%

5%

35%

18%

28%

20%

32%

43%

32%

50%

32%

50%

38%

52%

28%

27%

40%

20%

5%
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Dakle, najznacajniji identifikovani faktori odnose se na analizu i1 ocenu kvaliteta i
profesionalne istorije menadzmenta, pre svega strategijskog, senior menadZmenta, na analizu
i ocenu vlasnika preduzeca. Najveci broj ispitanika je jedinstven u stavu da je senior
menadzment, posebno ako su u pitanju i vlasnici privrednog drustva, klju¢ni faktor uspesnog
poslovanja. Taj faktor je 95% ispitanika stavilo na prvo mesto rangirajuéi tzv. meke
¢injenice, to jest kvalitativne faktore, dok 60% ucesnika intervjua i ankete smatra da su bitne
organizaciona struktura i kvalifikaciona struktura zaposlenih. Takode, preko 75% ucesnika,
visoko rangira analizu konkurencije i ostvarenog trziSnog uceséa. Na sli¢an nacin je ocenjena
saradnja sa klju¢nim kupcima i dobavlja¢ima, koju je 72% i 70% ispitanika, respektivno,
ocenilo sa visokim ili izuzetnim znacajem u analizi. Posebno je ukazano na specifi¢ne
karakteristike kupaca i dobavljaca, kao i ugovora koji su zakljuceni sa njima. Nes§to manji

broj, 43% stratuma, isti¢e da su karakteristike biznis modela klijenta bitan faktor.

Dakle, na osnovu ekspertskog pristupa i primenom metoda istrazivanja u vidu ankete,
intervjua 1 upitnika, dokazana je postavljana druga potporna hipoteza da je moguce
identifikovati kriti¢ne faktore 1 parametre kvalitativnog karaktera prilikom donoSenja odluka
o odobravanju plasmana. Takode, ukoliko se ti parametri uzmu kao relevantni prilikom
donoSenja odluka, plasmani, po pravilu, nee migrirati u kategoriju neperformansnih. U
nastavku rada obrazlozi¢emo metodoloski postupak 1 rezultate sprovedenog istrazivanja, na
poduzorku kvantitativnih varijabli, ukljucujuéi 1 zna€aj ocene realne imovine preduzeca koja
je angazovana u poslovnom procesu, na osnovu kojih smo izveli relevantne zakljucke i

dokazali postavljene potporne hipoteze.
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3.2. Analiza uzroka nastanka neperformansnih kreditnih plasmana preduzeca na
osnovu ocene kvantitativnih parametara prilikom odobravanja plasmana na

odabranom uzorku preduzeéa

Radi dokazivanja osnovne teorijske pretpostavke da komercijalne banke mogu identifikovati
kriticne faktore koji dovode do nastanka neperformansnog kreditnog plasmana i da je
davanjem posebnog ranga tim faktorima i parametrima kvantifikovanim putem racio brojeva,
prilikom odobravanja, moguce minimizirati moguénost njihovog nastanaka, kao i da ukoliko
se izvr$i adekvatna selekcija 1 ocena kvantitativnih faktora na osnovu finansijskih izvestaja
preduzeca, po pravilu, kreditni plasmani nece migrirati u neperformansne plasmane u
nastavku ¢e biti prezentovani rezultati sprovedenog istrazivanja i doneti relevantni zakljucci,

odnosno dokazane postavljene hipoteze.

Empirijska analiza finansijskih varijabli sprovedena je primenom razli¢itith relevantnih
statistiCkih metoda, kao S$to su deskriptivna statistika i metode korelacione i regresione
analize, a jedne strane, kao i metoda ankete i intervjua, s druge strane. Dobijeni nalazi
nedvosmisleno ukazuju na to da se u odredenim delovima postize gotovo potpun konsenzus
profesionalne prakse i dela empirijske analize, sprovedene upotrebom pomenutih statistickih
metoda. Osnovni cilj predmetnog ,,modela” je utvrdivanje skupa varijabli i stepena i vrste
njihovih medusobnih odnosa na osnovu kojih je moguce pravovremeno identifikovati
preduzeca koja nemaju kreditnu sposobnost da uredno servisiraju obaveze prema banci,
odnosno za koje je u velikoj meri izvesno da ¢e nastupiti stanje finansijskih poteSkoca,

odnosno difolt.

Metode deskriptivne statistike primenjene su pojedina¢no za sva preduzeca iz ukupnog
uzorka od 57 preduzeca, a rezultati su pojedi¢ano prikazani za svako od dvadeset preduzeca
koja su odabrana slu¢ajnim uzorkom, a koja pouzdano reprezentuju skup od ukupno 57
preduzeca, uvazavaju¢i neophodnost racionalizacije prostora u radu. Cilj sprovedene analize
svih statisticki znacajnih parametara, za svako od dvadeset preduzeca iz poduzorka, jeste

potvrdivanje hipoteza, §to je dodatno potvrdeno i prikazom prosecnog trenda kretanja svake
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odabrane promenjive za svih 57 preduzeca. Za svako od dvadeset preduzeca iz podskupa
tabelarno su prikazani osnovni elementi deskriptivne statistike, i to minimum, maksimum,
srednja vrednost i standardna devijacija.

Analiza dobijenih parametara za svako od odabranih preduzeca izvrSena je za period od pet
godina. Osim toga, graficki su prikazana ponaSanja svake od odabranih sedam statisticki
znacajnih varijabli 1 svako od dvadeset preduzeca koja reprezentuju ukupan skup. Konacno,
prikazan je opsti trend kretanja pojedinacne varijable u petogodiSnjem periodu koja opisuje

karakteristike ponaSanja opsSteg posmatranog skupa od 57 preduzeca.

Inicijalni skup kvantitativnih, odnosno finansijskih varijabli sadrzao je Sesnaest promenjivih

koje su prikazane u narednoj tabeli.
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Tabela 22a: Prikaz inicijalnog skupa kvantitativnih varijabli

Varijabla 5
6. Varijabla 6
7 Varijabla 7
8. Varijabla 8
9. Varijabla 9

10. Varijabla 10

DAE Varijabla 11

12. Varijabla 12

13. Varijabla 13

Izvor: Autorovo istraZivanje

Profitna marza =NR*100/PP
Efikasnost obrta obrtne imovine =PP/OI
Prinos na aktivu u sirem smislu =EBIT/UA
Prinos na aktivu u uzem smislu =NR/UA
Pokrice finansijskih rashoda = EBIT/FR

Odnos ostvarenog poslovnog
rezultata 1 neto tokova gotovine iz = EBIT/NTGiPA
poslovnih aktivnosti

Pokric¢e dugoroc¢nih finansijskih

=EBITDA/DFO
obaveza
Leveridz — ukupna zaduzenost u _
odnosu na kapital FIBEARE e
Giring - finansijska zaduzenost u — (KFO+DFO)K

odnosu na kapital

=Neto rezultat/poslovni prihod
=Poslovni prihod/obrtna imovina
=Poslovni rezultat/ukupna aktiva
=Neto rezultat/ukupna aktiva

=Poslovni rezultat/finansijski rashodi

= Poslovni rezultat/neto tokovi
gotovine iz poslovnih aktivnosti

=EBITDA/dugoro¢ne finansijske
obaveze

=(Dugoro¢ne obaveze+kratkoro¢ne
obaveze)/kapital

=(Kratkorocne finansijske
obaveze+dugoroc¢ne finansijske
obaveze)/kapital
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Tabela 22b: Prikaz inicijalnog skupa kvantitativnih varijabli

Kratkorocna zaduzenost u odnosu na

I5.

16.

17.

18.

1

20.

Varijabla 14

Varijabla 15

Varijabla 16

Varijabla 17

Varijabla 18

Varijabla 19

Varijabla 20

lzvor: Autorovo istrazivanje

ki dus =KO/(DO+KO)
ZaduZzenost = (DO+KO)/UA
Pokrice kratkoro¢nih finansijskih
obaveza neto tokovima gotovine iz = NTGiPA/KFO
poslovnih aktivnosti
Pokrice kratko.rocm.h obaveza — OUKO
obrtnom imovinom
Pokrice kratkorocnih obaveza
obrtnom imovinom veceg stepena = (OI-Z)/)KO
likvidnosti
Ucesce neto obrtnog kapitala u _
ukupnoj aktivi = UL
Ucesce kratkorocnih finansijskih — KFO*100/PP

obaveza u poslovnim prihodima

=Kratkoro¢ne obaveze/(dugorocne
obaveze + kratkoro¢ne obaveze)

=(Dugorocne obaveze + kratkorocne
obaveze)/ukupna aktiva

=Neto tokovi gotovine iz poslovne
aktivnosti/kratkorocne finansijske
obaveze

=QObrtna imovina/kratkorocne
obaveze

=(Obrtna imovina —
zalihe)/kratkorocne obaveze

= (Obrtna imovina — kratkoro¢ne
obaveze)/ukupna aktiva

=Kratkoroc¢ne finansijske
obaveze/poslovni prihod
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Rezultati empirijske analize pokazali su razli¢it stepen relevantnosti selektovanih finansijskih
1 nefinansijskih varijabli, odnosno primenom statistickih metoda odabrani su najrelevantniji
pokazatelji iz inicijalnog uzorka. Najveci stepen statisticke znacajnosti u predvidanju difolta
korporativnih Klijenata imalo je sedam varijabli finansijskog karaktera, koji su prikazani u

sledecoj tabeli.

Tabela 23: Prikaz skupa odabranih statisticki znacajnih varijabli

R. BROJ TIP

BR. VARIJABLE VARIJABLE VARIJABLA VARIJABLA OPIS VARIJABLE
o t obrta obrt = 1 pri
L Varijabla 6 F Eﬁkasn_os o.1 a obrtne —PP/OI Poslovm pu.hod/obmla
imovine imovina
2 Varijabla7 E Prinos na ak.“[ivu u Sirem —EBIT/UA =Poslovni 1‘e;ultat/ukupna
smislhu aktiva
3. Varijabla 8 F Prinos na ak-tivu u uzem v =Neto remhat/ukupna
smislu aktiva
Pokrice finansijskih _ =Poslovni
4 Mgl K rashoda g rezultat/finansijski rashodi
Leveridz — ukupna =(Dugorocne
5. Varijabla 12 F zaduzenost u odnosu na =(DO+KO)/K obaveze+kratkorocne
kapital obaveze)/kapital
Giring - finansijska =(Kratkoroc¢ne finansijske
6.  Varijabla 13 F zaduzenost u odnosuna  =(KFO+DFO)/K obaveze+d9gorocne
‘ ) finansijske
kapital obaveze)/kapital
Pokrice kratkorocnih =Neto tokovi gotovine iz
finansijskih obaveza neto : poslovne
| i o £ tokovima gotovine iz Wil idie aktivnosti/kratkorocne
poslovnih aktivnosti finansijske obaveze

lzvor: Autorovo istrazivanje

U nastavku rada bi¢e prezentovana analiza 1 utvrdeni nalazi, zasnovani na statisti¢koj obradi
pomenutog skupa podataka i varijabli, a zatim ¢e biti donete relevantne ocene. Svaka od
sedam odabranih, statisticki znacCajnih varijabli bi¢e tabelarno i graficki prikazana i

pojedinacno analizirana u nastavku rada.
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Varijabla broj 6 reprezentuje Pokazatelj efikasnosti obrta obrtne imovine®*? koji je izrazen

putem sledeceg racio broja:

Pokazatelj efikasnosti obrta obrtne imovine = PP/OI.

(13)

Radi analize kretanja pokazatelja efikasnosti obrta obrtne imovine za svako od dvadeset

pojedinacnih preduzeca, nakon Cega ¢e biti izvrSena analiza trenda kretanja prosecne

vrednosti pokazatelja na celokupnom uzorku od 57 preduzeca, $to ¢e omoguciti donoSenje

relevantne ocene, u tabeli br. 24, prikazano je kretanje tog pokazatelja.

Tabela br. 24: Kretanje Pokazatelja efikasnosti obrta obrtne imovine za dvadeset preduzecéa

OPIS

P1
P2
P3
P4
P5
P6
P7
P8
P9
P10
P11
P12
P13
P14
P15
P16
P17
P18
P19
P20

Izvor: Autorovo istrazivanje

SREDNJA
VREDNOST

1.34
1.47
1.14
3.95
0.46
1551
351
2.02
1.65
1.58
1.82
0.59
0.51
0.73
3.09
2.88
0.64
1.83
224
0.13

1.16
1559
1.14
4.26
0.56
1.61
4.01
2.28
1.50
2.04
1.85
0.68
0.43
0.81
2.64
2.58
0.65
139
2.98
0.03

0.57
0.49
0.35
0.54
0.14
1.21
0.55
0.28
1.01
0.21
1:32
0.00
0.03
0.05
1.91
0.02
0.58
0.07
0.07
0.03

2.84
224
2.09
5.70
0.79
1.68
5.01
336
237
2.81
2200,
0.94
1.05
1216
4.42
7.06
0.69
4.99
355
0.35

MEDIJANA MIN MAX Q1

0.96
1.13
0.46
3.85
0.14
1.39
3.55
1.20
1.13
0.63
1.75
0.59
0.04
0.53
219
0.04
0.62
0.22
1.59
0.03

Q3

1.16
1.95
1.67
541
0.69
1.67
4.45
2:99
2.24
2.20
1.96
0.74
0.96
1443
431
4.69
0.65
247
2.98
0.19

RANG

0.20
0.82
1.21
157
0.55
0.29
0.90
179
1.10
=517
0.21
0.15
0.92
0.60
2:13
4.66
0.03
295
1.39
0.16

0.87
0.69
0.75
2.06
0.31
0.21
1.74
1.28
0.62
1.10
0.33
0.35
0.49
0.46
1.19
3.05
0.04
2.02
1.42
0.14

STANDARDNA
DEVIJACIJA

*12 U nastavku rada, u naslovima tabela i formulama, naziv pokazatelja koji oznacava odredenu varijablu ¢e biti
naveden sa velikim pocetnim slovom, kako bi u tekstu bio uocljiv.
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Na osnovu rezultata prikazanih u prethodnoj tabeli uocava se da su se minimalne vrednosti
pokazatelja efikasnosti obrta obrtne imovine u analiziranom periodu kretale u rasponu od 0 do
1,91, $to ukazuje na to da odredena preduzeca iz uzorka u nekoj od posmatranih godina nisu
generisala nikakav prihod, §to je u skladu sa o¢ekivanjem, imajuci u vidu da su sva preduzeca
iz predmetnog uzorka difoltirala. S druge strane, evidentirana najveca minimalna vrednost
posmatranog pokazatelja ukazuje na to da je odredeno preduzece ostvarilo prihod koji je
gotovo dva puta veci od stanja njegove obrtne imovine na kraju jedne posmatrane godine.
Maksimalne vrednosti pokazatelja efikasnosti obrta obrtne imovine kretale su se u znacajno
Sirem rasponu u odnosu na kretanje minimalnih vrednosti, i to od 0,35 do 7,06, §to ukazuje na
razlike u poslovnim performansama i specificnim karakteristikama delatnosti koje obavljaju
ova preduzeca. U skladu sa relevantnom bankarskom praksom i tumacenjima tog pokazatelja,
veca vrednost pokazatelja efikasnosti obrta obrtne imovine znaci i bolje poslovne

251
performanse preduze¢a®'®

i, s obzirom na to da je preduzece generisalo veci nivo prihoda u
odnosu na stanje njegove obrtne imovine, zakljuujemo da je pogorSanjem finansijske
pozicije i, posledi¢no, kreditne sposobnosti preduzeca, usledio znacajan pad vrednosti tog

pokazatelja.

Na osnovu sagledanog trenda minimalnih vrednosti zakljuCuje se da je zajednicka
karakteristika velikog broja preduzeéa generisanje kriticno manjeg obima ostvarenih
poslovnih prihoda od vrednosti obrtne imovine. Najve¢e minimalne vrednosti pokazuju da je
obim prihoda bio ne ve¢i od 1,91 obrtne imovine®™*, odnosno da je efikasnost obrta bila na
prili¢no niskom nivou. Maksimalne vrednosti pokazatelja efikasnosti obrta obrtne imovine
nalaze se u rasponu od 0,35 do 7.06. Ako razmotrimo najmanji iznos maksimalne vrednosti
pokazatelja efikasnosti obrta obrtne imovine od 0,35, zaklju¢ujemo da odredeno preduzece i u
trenutku ,,najboljeg” finansijskog stanja u posmatranom periodu nije bilo u moguénosti da
realizuje svoju obrtnu imovinu 1 ostvari prihod veéi od svega 35% vrednosti svoje obrtne
imovine. S druge strane, najve¢e maksimalne vrednosti ukazuju na to da su preduzeca bila
sposobna da ostvare viSestruko vece prihode od svoje obrtne imovine. U 40% preduzeca
najvece vrednosti maksimalnih iznosa pokazatelja efikasnosti obrta obrtne imovine kre¢u se u

rasponu od 2,09 do 3,57, dok se 25% krece u rasponu od 4,42 do 7,06.

*3 To se odnosi na najveci broj slu¢ajeva. Ekstremni primer, koji bi mogao predstavljati izuzetak, da je padom
vrednosti pokazatelja efikasnosti obrta obrtne imovine poboljsana finansijska pozicija, jeste da je preduzece
ostvarilo manji nivo prihoda, znac¢ajno ve¢i obim ostvarenog profita, §to se, na primer, odrazilo na povecanje
obrtne imovine prvenstveno na poziciji gotovine i trenutno poboljsalo finansijsku poziciju. S druge strane,
takvom preduzecéu, nacelo, ne bi ni trebala kreditna podrska.

>4 posmatrano na dan 31. decembar u svakoj godini u posmatranom periodu.
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Saglasno tome, zakljuCuje se da je veéi broj ciklusa, odnosno obrta obrtne imovine
posmatrano u odnosu na ukupan ostvaren prihod odraz boljih poslovnih performansi, to jest
da je pad vrednosti predmetnog pokazatelja jedan od indikatora pogorSanja finansijskog stanja
preduzeca. To potvrduje i znacajna razlika u rasponima ostvarenih minimalnih i maksimalnih
vrednosti predmetnog pokazatelja. Dalje, u najveéem broju preduzeca, sa 60% uceséa,
standardne devijacije se kre¢u u rasponu od 0,1 do 1, $to ukazuje na prili¢no nisko odstupanje
od srednjih vrednosti tog pokazatelja za najveéi broj preduzeéa iz uzorka, dok je za 35%
preduzeca raspon standardne devijacije od 1,1 do 2,06. Najveca vrednost standardne
devijacije uogena je u preduzeéu P16 i iznosi 3,5, §to je posledica vrste delatnosti®™ jednog
preduzeda iz uzorka, koju karakteriSe veliki broj obrta obrtne imovine i njena, tradicionalno,

niska vrednost i veliki obim prihoda.

Da bismo jasnije vizuelno predstavili kretanje pokazatelja efikasnosti obrta obrtne imovine, u
nastavku dajemo graficki prikaz kretanja predmetne varijable, za svih dvadeset preduzeca
pojedinacno, kao 1 zbirni prikaz trenda kretanja srednje vrednosti tog pokazatelja za ukupan

stratum od 57 preduzeca.

*15 Delatnost trgovine na veliko naftom i naftnim derivatima.
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Slika 1a. Zavisnost Pokazatelja efikasnosti obrta obrtne imovine za svako od dvadeset

preduzeca u periodu od 5 godina
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Slika 1b. Zavisnost Pokazatelja efikasnosti obrta obrtne imovine za svako od dvadeset

preduzeca u periodu od 5 godina
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Analizirajuéi trendove kretanja vrednosti parametra za svako preduzeée ponaosob, uocava se
da pojedina preduzeéa u nemaju jasno izrazen trend pada, Sto je ocekivano imajuéi u vidu
nehomogenost skupa preduze¢a u smislu razliCite vrste delatnosti, poslovnog modela i
specificnih pojedinacnih karakteristika poslovanja 1 finansijskog stanja svakog pojedina¢nog
preduzeéa. Iz prezentovanog trenda kretanja nedvosmisleno se zakljucuje da pokazatel]
efikasnosti obrta obrtne imovine, generalno, ima linearan trend pada u najve¢em broju
analiziranih preduzeca, §to je u saglasnosti sa trendom kretanja srednjih vrednosti svih 57

preduzeca.

Grafikon 7. Kretanje prosecne vrednosti Pokazatelja efikasnosti obrta obrtne imovine za 57

preduzeca iz uzorka
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lzvor: SPSS

Analizom kretanja pokazatelja efikasnosti obrta obrtne imovine uocen je trend pada srednjih
vrednosti tog pokazatelja za svih 57 preduzeca, §to je rezultat pada vrednosti pokazatelja u
najve¢em broju pojedinacno analiziranih preduzeca. Pad prosecne vrednosti pokazatelja jasno
ukazuje na pogorsanje finansijskog stanja grupe preduzeca iz odabranog uzorka, Sto potvrduje
1 kretanje pokazatelja za najveci broj pojedina¢no posmatranih preduzeca. Dakle, opadajuci
trend kretanja pokazatelja, prikazan putem prosecne vrednosti za celokupan uzorak, ukazuje
da je pogorSanje finansijskog stanja preduzec¢a praceno padom vrednosti parametra efikasnosti
obrta obrtne imovine, odnosno padom performansi preduzeca, smanjuje se obrt obrtne
imovine, na osnovu pada prihoda ili rasta obrtne imovine usled nemogucnosti realizacije
zaliha, oteZzane naplate potrazivanja i potrazivanja koja ne mogu biti naplacena, a za koje nije

izvrSen otpis 1 drugo.
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Varijabla broj 7 je Pokazatelj prinosa na aktivu u Sirem smislu i izrazen je putem sledeceg

racio broja:

Pokazatelj prinosa na aktivu u Sirem smislu = EBIT x 100/UA.

(14)

Radi analize kretanja odabrane varijable za dvadeset pojedinacnih preduzeca i poredenja sa

trendom kretanja proseéne vrednosti pokazatelja prinosa na aktivu posmatranog u Sirem

smislu, u tabeli br. 25 prikazano je kretanje tog pokazatelja, kako sledi:

Tabela 25: Kretanje Pokazatelja prinosa na aktivu u Sirem smislu za dvadeset preduzeca,

izrazeno u %

OPIS

P1
P2
P3
P4
PS
Pé6
P7
P8
P9
P10
P11
P12
P13
P14
P15
P16
P17
P18
P19
P20

SREDNJA
VREDNOST

5.6if
421
-0.60
2.00
-0.67
6.89
1.97
-1.65
-4.57
13.48
-11.94
-0.28
-2.41
9.88
4.83
-2.80
-4.58
-3.63
3.69
1.58

MEDIJANA MIN

794

Izvor: Autorovo istrazivanje

-0.01
-21.31
-18.12

-5.33

-6.01

4.67

-6.73

-6.38
-32.01

-1.69
-24.57
-10.94

-5.39

-0.06
-12.45
-11.01

-9.84

-6.33

-1.27

-0.51

MAX

9.18
28.01
6.78
8.10
4.97
11.74
7.69
1.58
8.07
3523
-4.83
5.69
0.56
17.71
17.81
3.07
0.90
-1.45
8.59
6.66

Q1

3.06
1225
0.86
-2.33
-3.49
4.85
0.09
-4.75
-9.67
-1.67
-18.92
-0.82
-3.87
4.52
3.81
-2.59
-8.24
-5.62
2.01
-0.29

Q3

8.12
907
4.16
6.81
0.60
7.54
4.58
1.24
6.05
28.97
-5.67
3.30
-0.07
14.28
957
-1.22
-0.92
-1.53
7.08
1.79

RANG

5.06
8.72
331
95
4.09
2.69
4.49
5.99
15u72
30.64
13.25
4.12
3.80
9.76

STANDARDNA
DEVIJACIJA

3.96
14747/
10.02
ST
4.23
294
5.56
3.67
16.86
17.47
9.18
6.43
2599
7.37
11.05
SUED,
4.60
2.26
4.06
2.98
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Rezultati prikazani u prethodnom tabelarnom pregledu pokazuju da su se minimalne vrednosti
pokazatelja prinosa na aktivu u Sirem smislu, u analiziranom periodu, kretale u rasponu od
11,94% do 13,48%, $to ukazuje na nechomogenost kretanja pojedinacnih prose¢nih vrednosti
odabranog parametra, koji je u analiziranom periodu varirao od prosecnih negativnih do
prosecnih pozitivnih vrednosti, posmatrano za svako od dvadeset preduzeca iz poduzorka. Za
¢ak 50% preduzeca zabelezena je prosecna negativna vrednosti pokazatelja prinosa na aktivu
u Sirem smislu, dok se za 30% preduzeca iz uzorka prosecna vrednost tog pokazatelja
posmatrana na nivou pojedina¢nog preduzeca kretala u rasponu od 4,21% do 13,48% 1 govori
o solidnom prose¢nom prinosu na aktivu u Sirem smislu. Ostvarene prosene vrednosti
pokazatelja za 20% preduzeca kretale su se od 1,58% do 3,69%. Pretezno ostvarena negativna
proseCna vrednost za sve analizirane godine posledica je karakteristika predmetnog skupa
preduzeca, s obzirom na to da je Cinjenica da je u posmatranom periodu finansijsko stanje
pogorsano, odnosno da je nakon odobravanja kreditne podrske preduzeé¢ima nastupilo stanje
difolta. Zajednicka karakteristika za 95% preduzeca iz uzorka jeste ostvarena minimalna
vrednost pokazatelja prinosa na aktivu u Sirem smislu sa negativnim predznakom, dok je za
samo jedno preduzece iz uzorka minimalna vrednost bila pozitivna i iznosila 4,67%. S druge
strane, maksimalna ostvarena vrednost posmatranog pokazatelja kretala se u rasponu od -
4,83% do 28,01%, Sto je veliki raspon kretanja maksimalnih vrednosti i poti¢e od
pojedinacnih karakteristika poslovne 1 finansijske pozicije preduzeca. Ocigledno je da je za
90% preduzeca ostvarena pozitivha maksimalna vrednost pokazatelja prinosa na aktivu u
Sirem smislu, §to ukazuje na Cinjenicu da su finansijske performanse preduzeca bile dobre ili
bolje u odredenim godinama kada su poslovne banke obezbedivale kreditnu podrsku 1 da su,
oc¢ekivano, padom vrednosti tog pokazatelja pogorSani finansijsko stanje i kreditni bonitet, §to
je zajedno sa drugim faktorima preduzece dovelo do difolta. Imajuci u vidu da je evidentirana
I maksimalna ostvarena vrednost predmetnog pokazatelja sa negativnim predznakom,
konstatujemo da je odredeno preduzece i1 u trenutku kada mu je banka odobravala kreditne
plasmane ostvarilo negativan poslovnih rezultat. Odobravanje kreditnih plasmana
preduze¢ima koje generiSu gubitke iz operativno poslovanja nije ,,preferirano” sa aspekta
prihvatljivosti kreditnog rizika, ali, s druge strane, postoje i brojni primeri iz prakse Kkoji
potvrduju da su kreditni plasmani odobreni preduzecu koje je dugogodisnji klijent banke 1
ukoliko je ostvarenje negativnog poslovnog rezultata posledica specifi¢nih dogadaja‘r’le, za

koje se procenjuje da nece biti ponovljeni u buduénosti.

*18 Kao §to je realizacija lagera zalihe Zitarica po ceni ispod cene kostanja, usled nastupanja ,,makaza cena” i dr.

217



Veéa vrednost pokazatelja prinosa na aktivu zna&i bolje poslovne performanse preduzeéa®™’, s
obzirom na to da je ostvaren veci nivo poslovnog rezultata u odnosu na stanje ukupne aktive
ili je, na primer, smanjena ukupna aktiva usled poboljSanja operativne efikasnosti. S druge
strane, pad vrednosti pokazatelja prinosa na ukupnu aktivu u Sirem smislu znaci 1 pogorsanje

finansijske pozicije i, posledi¢no, kreditne sposobnosti preduzeca.

Uz sve to, uoCena razlika ostvarenih vrednosti predmetnog pokazatelja preko pozicija
minimalnih i maksimalnih vrednosti nedvosmisleno ukazuje na to da je smanjenje vrednosti
pokazatelja indikator pogorSanja finansijskog stanja preduzeca. Osim toga, analizom
pokazatelja standardne devijacije zaklju¢ujemo da se u najveéem broju preduzeéa, sa uces¢em
od 60%, standardne devijacije krecu u rasponu od 2,26% do 5,78%, $to ukazuje na umereno
odstupanje od srednjih vrednosti tog pokazatelja za najveéi broj preduzecéa iz uzorka, dok je
za 25% preduzeca raspon standardne devijacije od 10,02% do 17,75%, $to ukazuje na prilicno
visoko odstupanje pokazatelja od ostvarenih prosec¢nih vrednosti. To je posledica volatilne
prirode ostvarenja poslovnog rezultata, uz pretpostavljenu relativno stabilnu vrednost ukupne
aktive ili, pak, rastuce vrednosti aktive usled, na primer, oteZane realizacije zaliha i problema
u naplati potrazivanja uz stabilnu vrednost ostvarenog poslovnog rezultata i dr. Najveca
vrednost standardne devijacije uo€ena je u preduzecu P2, gde je iznosila 17,75, preduzecu P9
sa 16,86 1 preduzecu P10 sa iznosom standardne devijacije od 17,47. Ta znaajno visoka
odstupanja od srednjih vrednosti posledica su razlicitih faktora, od kojih su najznacajniji
promena delatnosti, odnosno pocetak obavljanja potpuno razliite delatnosti u jednoj od
godina posmatranog perioda>'®, znatajna promena poslovne politike i naina poslovanja,

posledica odredenih regulatornih promena i dr.

Vizuelni prikaz kretanja pokazatelja prinosa na aktivu u Sirem smislu dajemo u nastavku rada,
pojedinacno, za svih dvadeset preduzeca, kao i zbirni prikaz trenda kretanja srednje vrednosti

tog pokazatelja za ukupan uzorak od 57 preduzeca.

" To se odnosi na najveéi broj slutajeva. Ekstremni primer, koji bi mogao da bude izuzetak, da je padom
vrednosti pokazatelja efikasnosti obrta obrtne imovine poboljSana finansijska pozicija, jeste da je preduzece
ostvarilo manji nivo prihoda, znacajno ve¢i obim ostvarenog profita, §to se, na primer, odrazilo na povecanje
obrtne imovine prvenstveno na poziciji gotovine i trenutno poboljsalo finansijsku poziciju. S druge strane,
takvom preduzecu, nacelno, ne bi ni trebala kreditna podrska.

*18 prvobitna delatnost je bila u oblasti usluga gradevinskih radova, zatim je poslovanje prosireno na delatnost
uzgoja zitarica, nakon ¢ega je usledilo obavljanje dodatne stocarske delatnosti.
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Slika 2a. Zavisnost pokazatelja prinosa na aktivu u Sirem smislu za svako od dvadeset

preduzeca u periodu od 5 godina
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Slika 2b. Zavisnost pokazatelja prinosa na aktivu u sirem smislu za svako od dvadeset

preduzeca u periodu od 5 godina
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Analizirajuéi trendove kretanja vrednosti parametra prinosa na aktivu u Sirem smislu, za
svako preduezée ponaosob, zakljucujemo da pojedina preduzeca nemaju jasno izrazen trend
pada, §to je oCekivano imajuci u vidu razlicite karakteristike pojedinacnih preduzeca iz skupa
koje se odnose na obavljanje razlic¢itih vrsta delatnosti, poslovnog modela, specifi¢nih
pojedinac¢nih karakteristika poslovanja i finansijskih performansi svakog pojedinacnog
preduzeca, ali i prethodno obrazloZene nestabilnosti u generisanju poslovnih prihoda, odnosno
volatilnosti margina poslovnog rezultata, uz, na primer, relativno stabilne vrednosti ukupne
aktive 1 dr. Izuzetno, razliit trend od oCekivanog kretanja, na osnovu relevantne bankarske
prakse, kao i odstupanje od prose¢no ostvarenih vrednosti, posmatrano na celokupnom
uzorku, uoceno je u preduzec¢ima P13, P17 i P18, a to je posledica izrazenih specifi¢nosti u
nacinu poslovanja tih pojedinac¢nih preduzeca. Naime, ta preduzeca su sustinski poslovala u
sistemu povezanih pravnih lica, iako to nije bilo formalizovano, a njima je odobravana
kreditne podrska nakon $to su za druga pravna lica iz grupe povezanih lica nastupili disbalansi
u poslovanju i kojima je finansijsko stanje bilo kriticno naruseno. Kona¢no, na osnovu
prikazanog trenda kretanja pokazatelja prinosa na aktivu u Sirem smislu, nedvosmisleno se
zakljuCuje da taj pokazatelj, 1 pored zabeleZenih odstupanja odnosno razli¢itih pravaca
kretanja u razli¢itim godinama, u ve¢em broju slucajeva i za veci broj analiziranih godina ima
trend pada, $to je u saglasnosti sa trendom kretanja srednjih vrednosti predmetnog pokazatelja

za svih 57 preduzeca.

Na osnovu prikazanog trenda kretanja nedvosmisleno se zakljucuje da pokazatelj prinosa na
aktivu posmatranog u Sirem smislu, generalno, ima linearan trend pada u najvecem broju
analiziranih preduzeca, §to je u saglasnosti sa trendom kretanja srednjih vrednosti svih 57
preduzeéa, a to ukazuje na pogorSanje finansijskih performansi i kreditnog boniteta

preduzeca.
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Grafikon 8. Kretanje prosecne vrednosti pokazatelja prinosa na aktivu u Sirem smislu za 57

preduzeca iz uzorka
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Analizom kretanja pokazatelja prinosa na aktivu u Sirem smislu uocen je linearan trend pada
srednjih vrednosti tog pokazatelja za svih 57 preduzeca, S§to je rezultat pada vrednosti
pokazatelja u najveéem broju pojedinacno analiziranih preduzeca. Pad prosecne vrednosti
pokazatelja jasno ukazuje na pogorSanje finansijskih performansi grupe preduzeéa iz
odabranog stratuma, S§to potvrduje i1 kretanje pokazatelja za najveéi broj pojedinacno
posmatranih preduzeca. Dakle, opadajuéi trend kretanja pokazatelja, posmatran na osnovu
proseéne vrednosti za celokupan uzorak, ukazuje na to da je pogorSanje finansijskog stanja
preduzeca usled pada vrednosti parametra prinosa na aktivu u Sirem smislu, posledica pada
vrednosti poslovnog rezultata uz rast ukupne aktive, koja moze biti uzrokovana otezanom
realizacijom zaliha ili otezanom naplatom potrazivanja, nerentabilnim investicijama koje su
zahtevale angazovanje pozajmljenih izvora finansiranja, a nisu generisale dodatan profit

meren preko ostvarenog poslovnog rezultata i dr.

Varijabla broj 8 je Pokazatelj prinosa na aktivu u uZem smislu, koji je izraZzen putem sledeceg
racio broja:
(15)

Pokazatelj prinosa na aktivu u uzem smislu = NR x 100 / UA.
Radi analize kretanja odabrane varijable za dvadeset pojedinacnih preduzeca i poredenja sa

trendom kretanja prosec¢ne vrednosti pokazatelja prinosa na aktivu u uzem smislu, u tabeli br.

26 prikazano je kretanje tog pokazatelja.
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Tabela br. 26: Kretanje pokazatelja prinosa na aktivu u uzem smislu za dvadeset preduzeca

OPIS VSI£REEI:)1$ (.),g’[ MEDIJANA MIN MAX Q1 Q3 RANG S;éNvgi%lI)ﬁA
P1 339 4.46 -1.28 7.14 0.03 6.60 6.58 3.83
P2 -5.75 0.21 -3322 223 0.11 1.92 1.81 15.39
P3 -5.34 0.20 -2590 055 -190 0.33 2.24 11.53
P4 -8.01 0.75 -40.00 6.23 -10.08 3.07 13.16 18.91
PS -10.93 1.10 -52.72 476 -896 1.17 10.12 2391
P6 321 229 1.81 7.02 1.86 3.07 1.21 2519
P7 -4.18 0.01 -2244 287 285 1.53 4.38 10.43
P8 2.26 2.10 -821 1659 -2.15 2.96 5.10 9.15
P9 -12.46 0.04 -58.52 1.81 -585 0.24 6.10 2599
P10 4.47 5.26 -5.13 1412 0.01 8.06 8.04 7.39
P11 -5.03 0.11 -2593  0.34 0.02 0.32 0.30 11.68
P12 -3.23 0.33 -17.77 =~ 349 329 1.07 4.36 8.48
P13 -3.99 -3.82 -10.02 1.57 -7.58 -0.08 751 4.89
P14 3.49 4.11 0.53 6.48 1.15 5.19 4.05 2557
P15 -1.46 1.09 -18.79  7.09 0.28 3.02 2.74 10.04
P16 -1.54 -3.88 -4.61 469 410 021 431 3.98
P17 -12.24 -10.38 -2496  -3.57 -16.64 -565 10.98 8.70
P18 -3.64 -3.56 -6.18 -0.82 -6.01 -1.64 4.37 245
P19 1.43 2.61 -2.71 2:92, 1.43 2:97 1.49 2.40
P20 -2.78 -0.30 -11.48 020 -239 0.09 2.49 4.98

Izvor: Autorovo istrazivanje

Analizom vrednosti pokazatelja prinosa na aktivu u uzem smislu, u analiziranom periodu,
uocava se da su se srednje vrednosti pokazatelja kretale u rasponu od -12,46% do 4,47%, Sto
je sirok opseg vrednosti tog pokazatelja i ukazuje na to da postoje nehomogenosti u
posmatranom uzorku, Sto je u skladu i sa ocekivanjima, bez obzira na zajednicku
karakteristiku da je u svim preduzec¢ima nastupio difolt 1 da se, generalno posmatrajuci,

evidentno nalaze u predste¢ajnom postupku odnosno stadijumu pre bankrota.
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Ipak, uoCene su zajednicke karakteristike predmetnog pokazatelja na osnovu analiziranih
srednjih vrednosti za svako pojedinacno preduzece i zakljuceno je da 70% srednjih vrednosti
ima negativan predznak, odnosno da je 70% preduzeéa iz uzorka ostvarilo prosec¢nu vrednost
prinosa na aktivu u uzem smislu izmedu -1,46% i -12,46%. S druge strane, 30% preduzeca je
ostvarilo pozitivne vrednosti pokazatelja u rasponu od 1,43% do 4,47%. Ukoliko izvr§imo
komparaciju sa srednjim vrednostima pokazatelja prinosa na aktivu u Sirem smislu, na skupu
od dvadeset preduzeca, gde je za 50% identifikovano ostvarenje negativne prosecne vrednosti
pokazatelja prinosa na aktivu u Sirem smislu, zakljuujemo da je razlika od 20 procentnih
poena posledica prvenstveno opterecenja poslovnog rezultata troskovima finansiranja,
posmatrano na osnovu nivoa finansijskih rashoda, $to je posledi¢no dovelo do smanjenja
prinosa na aktivu u uzem smislu, prvenstveno smanjenjem neto rezultata. To potvrduje i
raspon ostvarene srednje vrednosti pokazatelja prinosa na aktivu u $irem smislu koji je imao

znadajno niZu gornju graniénu vrednost, odnosno iznosio je od -0,28% do -4,58%°".

Minimalne vrednosti pokazatelja su u 90% slu€ajeva imale negativan predznak 1 kretale su se
u rasponu od -58,52% do 1,81%. Veliki iznosi negativne vrednosti pokazatelja govore da je
preduzece generisalo velike gubitke uz istovremeno smanjenje obrtne imovine®® i da jeu
jednom trenutku ostalo bez obrtnih sredstava za obavljanje poslovnih aktivnosti, zbog ¢ega je
kreditni plasman kategorisan u difolt, a u odredenim slucajevima poslovanje je ¢ak potpuno
obustavljeno, §to je obrazloZeno u delu analize kretanja pokazatelja efikasnosti obrta obrtne
imovine. Takode, veliki raspon kretanja minimalne vrednosti pokazatelja prinosa na ukupnu
aktivu u uZem smislu ukazuje na razliCitost i1 specifiéne karakteristike 1 performansi
poslovanja preduzeca iz uzorka. Dominantno ostvarena negativna prosecna vrednost
pokazatelja prinosa na aktivu u uZem smislu, za sve analizirane godine, uz poredenje sa
prose¢nim vrednostima prinosa na aktivu u Sirem smislu, dokazuje da se, nakon odobravanja
kreditne podrSke preduzecima iz skupa, pogorsala finansijska pozicija s obzirom na to da
preduzeca u proseku nisu uspela da ostvare poslovni rezultat dovoljan za pokri¢e dodatnih

finansijskih rashoda, koji su, izmedu ostalog, proistekli i iz dodatnog kreditnog zaduzenja.

S druge strane, analizom maksimalne ostvarene vrednosti posmatranog pokazatelja, koja se

kretala u rasponu od -3,57% do 16,59%, uocCava se veliki raspon kretanja maksimalnih

*19 9a identifikovanim izuzetkom preduzeéa P11, koje je ostvarilo vrednost od -11,94.
%20 Kao posledica prodaje svih raspolozivih a utrZivih zaliha, odnosno nakon naplate potraZivanja.
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vrednosti, ali se istovremeno vidi i da je finanijska pozicija preduzeca nedvosmisleno
pogorsana, kada se uporedi sa ostvarenim minimalnim vrednostima pokazatelja, kao
reprezenta pogorsanog odnosno loSeg finansijskog stanja. Imajuc¢i u vidu da je u dva slucaja
evidentirana i maksimalna ostvarena vrednost predmetnog pokazatelja sa negativnim
predznakom, konstatujemo da su ta preduzeca i u trenutku kada im je banka odobrila kreditne
plasmane ostvarila negativan neto rezultat. Na osnovu svega iznetog, zakljuCuje se da se
padom vrednosti pokazatelja prinosa na ukupnu aktivu u uzem smislu pogorsavaju finansijska

pozicija i kreditna sposobnost preduzeca.

Osim toga, analizom pokazatelja standardne devijacije zakljucujemo da postoji znacajno
odstupanje od srednjih vrednosti pokazatelja prinosa na ukupnu aktivu u uzem smislu.
Evidentno je da je to posledica volatilne prirode ostvarenja ne samo poslovnog, ve¢ i neto
rezultata, na koji dodatno uti¢u ostvarenja ostalih prihoda i rashoda preduzeca. Najveca
vrednost standardne devijacije uocena je u preduzec¢imaa P5 i P9, u kojima je zabelezena
visoka vrednost preko 20, a posledica je specifi¢ne gradevinske delatnosti za jedno od

preduzeca, odnosno znacajne promene u nacinu poslovanja drugog preduzeca i dr.
Vizuelni prikaz kretanja pokazatelja prinosa na aktivu u uzem smislu dajemo u nastavku rada,

pojedinacno, za svih dvadeset preduzeca, kao i zbirni prikaz trenda kretanja srednje vrednosti

tog pokazatelja za ukupan uzorak od 57 preduzeca.
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Slika 3a. Zavisnost pokazatelja prinosa na aktivu u uzem smislu za svako od dvadeset

preduzeéa tokom perioda od 5 godina
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Slika 3b. Zavisnost pokazatelja prinosa na aktivu u uzem smislu za svako od dvadeset

preduzeéa tokom perioda od 5 godina
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Analizirajuéi trendove kretanja vrednosti parametra prinosa na aktivu u uzem smislu, za
svako pojedinacno preduzece, zakljucujemo da neka od preduzeéa nemaju jasno izrazen trend
pada, medutim i pored zabelezenih odstupanja, odnosno razli¢itih pravaca kretanja u
pojedinim godinama za odredeni broj pojedinacnih preduzeca, u najve¢em broju slucajeva
prose¢na vrednost pokazatelja ima jasno izrazen trend kontinuiranog pada i nedvosmisleno se
zakljuCuje da pokazatelj prinosa na aktivu posmatranog u uzem smislu, generalno, ima
linearan trend pada u najvecem broju analiziranih preduzeca, $to je u saglasnosti sa trendom
kretanja srednjih vrednosti svih 57 preduzeca, a to ukazuje na pogorSanje finansijskih

performansi i kreditnog boniteta preduzeca.

Grafikon 9. Kretanje prosecne vrednosti pokazatelja prinosa na aktivu u uzem smislu za 57

preduzeca iz uzorka
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Analizom kretanja pokazatelja prinosa na aktivu u uZem smislu uocen je linearan trend pada
srednjih vrednosti tog pokazatelja za svih 57 preduzeca, $to je rezultat pada vrednosti
pokazatelja u najve¢em broju pojedina¢no analiziranih preduzeéa. Pad prose¢ne vrednosti
pokazatelja jasno ukazuje na pogorSanje finansijskih performansi grupe preduzecéa iz uzorka,

Sto potvrduje i kretanje pokazatelja za najveci broj pojedina¢no posmatranih preduzeca.

Varijabla broj 9 je Pokazatelj pokrica finansijskih rashoda, a koji je izrazen putem sledeceg
racio broja:
(16)
Pokazatelj pokrica finansijskih rashoda = EBIT / FR.
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Radi analize kretanja odabrane varijable za dvadeset pojedinacnih preduzeca i poredenja sa
trendom kretanja proseéne vrednosti pokazatelja pokri¢a finansijskih rashoda, u tabeli br. 27

prikazano je kretanje tog pokazatelja.

Tabela br. 27: Kretanje Pokazatelja pokric¢a finansijskih rashoda za dvadeset preduzeca

OPIS VSRREEI;)I‘I;I (')Ig.l. MEDIJANA MIN MAX Q1 Q3 RANG SDTQ%‘:I({:II)JiA
P1 -17.39 399 -100.00  4.23 0.84 4.05 3.21 46.20
P2 0.20 0.65 -4.07 2.05 0.47 1.91 1.43 2.49
P3 -0.18 0.31 -3.06 0.84 0.29 0.70 0.40 1.63
P4 1122 0.74 -0.30 4.01 -0.18 1.84 2.02 1.78
P5 -0.18 0.11 -1.55 0.69 -0.35 0.19 0.53 0.85
P6 1.38 1299 1123 1293 1.20 1.45 0.25 0.33
P7 0.31 0.93 -2.74 1.68 0.02 1.63 1.61 1.83
P8 -0.99 0.06 -6.30 1.52  -1.59 153y 2.94 3272
P9 -0.42 0.78 -2.98 133  -2.45 1.23 3.68 2.11
P10 -157.80 4.64 -87533 7336  -0.66 8.98 9.64 402.24
P11 -27.88 -20.07 -58.82  -548 -40.38 -14.65 25.73 21.51
P12 -0.52 0.21 -5.16 1.82  -0.15 0.67 0.83 2.70
P13 -4.26 -5.87 -8.30 0.56 -7.05 -0.62 6.43 310
P14 1.46 175 -0.01 2.63 0.91 2.03 112 1.03
P15 -0.13 1:19 -7.99 3L 1212 1.87 0.76 4.47
P16 -0.42 -0.54 -1.27 093 -0.79 -042 0.37 0.82
P17 -0.43 -0.58 -0.80 0.11 -0.72  -0.14 0.58 0.39
P18 -429.54 -8.22 -2121.90 -2.78 -8.23  -6.57 1.66 946.06
P19 0.44 0.61 -1.12 1.16 0.61 0.94 0.34 0.90
P20 -2.12 0.51 -58.61  46.58 -0.15 1.05 1.20 37.36

lzvor: Autorovo istrazivanje

Na osnovu rezultata prikazanih u prethodnoj tabeli uoceno je da se prosetna vrednost
pokazatelja pokrica finansijskih rashoda kretala u zoni rezultata sa negativnim predznakom,
kao posledica generisanih gubitaka iz poslovnih aktivnosti. Vecina preduzeca iz analiziranog
uzorka, sa u¢es¢em od 70%, ostvarila je prosecnu negativnu vrednost tog parametra.

Analizom minimalnih vrednosti pokazatelja pokric¢a finansijskih rashoda u analiziranom

periodu utvrdeno je da su se vrednosti kretale u rasponu od -2.121,90 do 1,13, odnosno da je
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za sva preduzeCa, osim preduzeca P6, zabelezena negativna minimalna vrednost tog

pokazatelja.

Najvece zabelezene minimalne vrednosti znace da su odredena preduzeca ostvarila viSestruko
veée operativne gubitke od nivoa njihovih finansijskih rashoda, $to upuéuje na jasan
zakljucak da takva preduzeca imaju lose finansijsko stanje i, posledi¢no, lo$ kreditni bonitet, s
obzirom na to da ne mogu da ostvare poslovni prihod dovoljan da izmire obaveze po osnovu
troSkova finansiranja. Maksimalne vrednosti pokazatelja pokri¢a finansijskih rashoda imale su
pozitivan predznak za 90% preduzeéa, pri ¢emu je najveci deo ostvarenih pozitivnih
maksimalnih vrednosti pokazatelja bio u rasponu od 0,11 do 4,23°**. Prethodno pomenute
ostvarene vrednosti ukazuju na dosta slabu pokrivenost finansijskih rashoda ostvarenim
poslovnim rezultatom. Analiziraju¢i dalje, zaklju¢ujemo da je padom vrednosti pokazatelja
pokrica finansijskih rashoda, uz odredene trendove kretanja i drugih odabranih pokazatelja,
pogorsana kreditna sposobnost preduzeca. U najveéem broju preduzeca, sa 75% ucesca,
standardne devijacije se kre¢u u rasponu od 0,33 do 4,47, Sto ukazuje na umeren stepen
odstupanja od srednjih vrednosti tog pokazatelja za najveci broj preduzeca iz uzorka, dok je
za 25% preduzeca raspon standardne devijacije viSestruko veci. Najveca vrednost standardne
devijacije uocena je u preduze¢ima P1, P10, P11, P18 1 P20, §to je posledica specificnosti u
njihovom poslovanju, pocev od viSegodiSnjeg nerealno knjiZzenog stanja zaliha, koje sustinski
nisu postojale, €iji se otpis reflektovao u jednom periodu poslovanja preduzeca koje se u
kritiénoj meri ,,0slanjalo” na saradnju sa jednim dobavljac¢em, §to je u periodu nakon
pogorsanja finansijske pozicije tog dobavljaca imalo kriti¢no visoke posledice na performanse
u bilansu uspeha preduzeca i dr. Saglasno tome, zakljucujemo da opadajuci trend vrednosti
pokazatelja pokri¢a finansijskih rashoda nesporno znaci i pogorSanje finansijskog stanja, a to

moze da uti¢e na nastanak difolta, $to ¢e u nastavku rada biti dokazano.

Radi omogucavanja jasnije vizuelne predstave kretanja pokri¢a finansijskih rashoda u
nastavku dajemo graficki prikaz kretanja predmetne varijable, pojedinacno, za svih dvadeset
preduzeca, kao i zbirni prikaz trenda kretanja srednje vrednosti tog pokazatelja za ukupan

stratum od 57 preduzeca.

%21 Tzuzetak su preduzeéa P10 i P20, koja imaju zna¢ajno vecu vrednost pokazatelja.
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Slika 4a. Zavisnost pokazatelja pokrica finansijskih rashoda za svako od dvadeset preduzeca

tokom perioda od 5 godina
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Slika 4b. Zavisnost pokazatelja pokrica finansijskih rashoda za svako od dvadeset preduzeca

tokom perioda od 5 godina
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Analizirajuéi trendove kretanja vrednosti parametra pokric¢a finansijskih rashoda, za svako
pojedinacno preduzece, zakljucujemo da neka preduzeéa nemaju jasno izrazen trend pada, a
poseban izuzetak je preduzece P17, koje ima zabeleZen linearan rast parametra u periodu od
2010. do 2014. godine, nakon Cega je nastupio ostar pad koji se, nedvosmisleno, podudario sa
kritiénim pogorSanjem finansijske pozicije preduzeca i nastankom difolta. Medutim, i pored
zabelezenih odredenih odstupanja u pojedina¢nim godinama od preovladujuéeg trenda
kretanja pokazatelja pokri¢a finansijskih rashoda, u najve¢em broju slucajeva prosecna
vrednost pokazatelja pokri¢a finansijskih rashoda ima trend pada i jasno se zakljuCuje da
predmetni pokazatelj, generalno, ima linearan trend pada u najve¢em broju analiziranih
preduzeda, Sto je u saglasnosti sa trendom kretanja srednjih vrednosti pokazatelja za svih 57
preduzeca. To nedvosmisleno pokazuje da pad vrednosti pokazatelja pokri¢a finansijskih
rashoda podrazumeva pogorSanje finansijskih performansi i kreditnog boniteta preduzeca,
odnosno da uti¢e na nastanak difolta, Sto je prvi korak u dokazivanju postavljenih teorijskih
pretpostavki, a dalje ¢e biti dokazano i u izvedenim zakljuccima, koji su zasnovani na primeni

statistiCkih metoda korelacije i regresije.

Zbirni graficki prikaz kretanja pokazatelja pokrica finansijskih rashoda za 57 preduzeca iz

uzorka prikazan je u nastavku.

Grafikon 10. Kretanje prosecne vrednosti pokazatelja pokrica finansijskih rashoda za 57

preduzeca iz uzorka
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Analizom kretanja pokazatelja pokri¢a finansijskih rashoda uocen je trend pada srednjih
vrednosti tog pokazatelja za svih 57 preduzeca, §to je rezultat pada vrednosti pokazatelja u

najvecem broju pojedinacno analiziranih preduzeca.

U periodu od 2010. do 2014. godine pad vrednosti je o¢igledan, ali je bio relativno slabog
intenziteta, dok je 2014. godine usledio ostar pad pokazatelja, koji korespondira sa loSim
finansijskim performansama i pozicijom preduzeca. To pokazuje da je kriti¢an pad vrednosti
tog pokazatelja u najdirektnijoj vezi sa nastupanjem stanja difolta. Konacno, prosecne
vrednosti pokazatelja jasno ukazuju na pogorsanje finansijskog stanja preduzeca iz uzorka, $to
potvrduje i kretanje pokazatelja za najveci broj pojedinacno posmatranih preduzecéa. Takode,
uvazavajuci sve prethodne zakljucke i1 zapazanja, jasno se zakljucuje da je pad, odnosno
pogorsanje vrednosti tog pokazatelja u najdirektnijoj vezi sa drasticnim pogorSanjem ukupnog

finansijskog stanja i nastupanjem difolta preduzeca.

Varijabla broj 12 je pokazatelj leveridza, odnosno Pokazatelj ukupne zaduzenosti u odnosu na
kapital, koji je izrazen putem sledeceg racio broja:
(7
Pokazatelj ukupne zaduZenosti u odnosu na kapital = (DO + KO) / K.

Radi analize kretanja pokazatelja zaduZenosti u odnosu na kapital za dvadeset pojedinacnih

preduzeca i poredenja sa trendom kretanja prosecne vrednosti tog pokazatelja izraCunate na

ukupnom uzorku od 57 preduzeca, u tabeli br. 28 prikazano je kretanje tog pokazatelja.
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Tabela br. 28: Kretanje Pokazatelja ukupne zaduzenosti u odnosu na kapital za dvadeset

preduzeca
OPIS VSI:{EE];)I‘IIV(.)IQT MEDIJANA  MIN MAX Q1 Q3 RANG S;ﬁsgilgl)gl&
P1 323210.83 1.06 0.96 1616050 1.00 1.13 0.13 722719.07
P2 339813.85 2.09 1.12 1699060 1.82 421 2.39 759841.70
P3 511208.71 6.34 352 1332960 3.69 1223070 1223066.31 701072.55
P4 277724.71 15:92 10.58 738796 14.06 649787  649772.94 381571.62
P5 193095.04 3.01 2.63 965462 2.74 4.79 2.05 431766.26
P6 1.03 0.89 0.80 1.68 0.81 0.97 0.16 0.37
P7 16.31 2.94 1.68 70.84 2.38 3.69 1.32 30.50
P8 0.38 0.34 0.32 0.48 0.33 0.44 0.11 0.07
P9 351957.43 36.01 21.68 965157 25.45 794547  794521.55 485660.07
P10 12.41 9.12 335 33.10 5.08 11.39 6.31 12.00
P11 25481.24 5272 45.50 127193 51.56 63.40 11.84 56858.60
P12 309948.01 10.78 9.90 1549690 10.14 19.20 9.06 693036.84
P13 1012128.77 1556040 5.56 1948220 18.27 1556360 1556341.73 937690.63
P14 4.34 3.82 2.50 5.80 3.81 5.78 1.97 1.43
P15 3.75 4.13 1.02 7.64 1.26 4.71 3.45 2.73
P16 10.21 6.95 6.10 21.68 6.19 10.12 3.93 6.62
P17 1614908 1638870 1466570 1763490 1525320 1680290 154970.00 119327.04
P18 1236106 1268340 1141430 1283270 1216260 1271230 54970.00 58852.74
P19 8.83 8.22 6.65 123115 6.74 9.37 2.63 2.67
P20 331967 14.73 5.84 831286 8.45 828523  828514.55 454553.17
Izvor: SPSS

Analizom prikazanih rezultata deskriptivne statistike na osnovu prethodno datog tabelarnog
pregleda, identifikovan je odredeni broj ,,neocekivanih” pozicija, a koje se odnose na vrednost
pokazatelja ukupne zaduZenosti u odnosu na kapital, tzv. leveridza. Naime, ostvarene srednje
vrednosti pokazatelja, za 60% preduzeca iz uzorka imaju vrednosti od viSe stotina hiljada, §to
je neracionalno tumaciti sa aspekta sustine pokazatelja koji uzima u obzir ukupan dug i
kapital. Medutim, takve ostvarene vrednosti su posledica generisanih gubitaka iznad visine
kapitala u odredenim godinama u posmatranoj vremenskoj seriji, Sto se odrazilo na zna¢ajan

broj prose¢no ostvarenih vrednosti pokazatelja.
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Poredenjem ostvarenih minimalnih vrednosti pokazatelja, koje bi u tom slucaju trebalo da
reprezentuju ,,najbolje” stanje predmetnog parametra u posmatranom periodu, uo¢avamo da je
samo u dva slucaja, u preduze¢ima P17 i P18, zabeleZena vrednost koja ukazuje na gubitak
iznad visine kapitala, $to je u skladu sa ocekivanjem da banke nece kreditirati preduzeca sa

takvim performansama’®*

. Medijana za 70% preduzeca iz posmatranog uzorka krece se u
opsegu od 0,34 do 14,73, sto jeste prili¢no Sirok opseg za tumacenje dobijenih vrednosti, ali, s
druge strane, ukazuje 1 na to da su poslovne banke kreditirale preduzeca sa prihvatljivim
parametrom zaduzenosti u odnosu na kapital, ¢ija je medijana bila 0,34, dok su, suprotno
dobrim bankarskim praksama, kreditirali preduzeéa sa iznosom duga koji ima viSestruku
vrednost kapitala. S druge strane, treba imati u vidu i1 karakteristike domaceg trzista 1
»tradicionalno” nisku kapitalizovanost privrednih subjekata u segmentu malih i srednjih
preduzeéa. To je posledica niskog iznosa osnivackog kapitala, ¢esto niske akomulativne
sposobnosti kao posledice brojnih faktora, Sto izaziva stanjr koje karakterise ,,kontinuitet”
niske vrednosti kapitala. Takode, jasno je da se rastom vrednosti pokazatelja ukupne

zaduZenosti u odnosu na kapital najces¢e pogorSavaju finansijsko stanje i kreditni bonitet

preduzeca.

Graficki prikaz kretanja pokazatelja ukupne zaduZenosti u odnosu na kapital, pojedinacno, za
svih dvadeset preduzeéa i zbirni prikaz trenda kretanja srednje vrednosti navedenog

pokazatelja za ukupan uzorak od 57 preduzeca dati su u nastavku.

%22 [zuzetno, mogu kreditirati ukoliko je pokri¢e prvoklasni kolateral u vidu gotovinskog depozita i sl.
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Slika 5a. Zavisnost Pokazatelja ukupne zaduzenosti u odnosu na kapital za svako od dvadeset

preduzeéa tokom perioda od 5 godina
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Slika 5a. Zavisnost Pokazatelja ukupne zaduzenosti u odnosu na kapital za svako od dvadeset

preduzeéa tokom perioda od 5 godina
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Analiziraju¢i trendove kretanja vrednosti parametra ukupne zaduzenosti u odnosu na kapital,
za svako pojedinacno preduzeée, zakljucujemo da je za vecinu preduzeéa ocigledan rast
pokazatelja. Takode, za znaCajan broj preduzeca zabelezen je trend stabilne vrednosti tog
pokazatelja, nakon Cega je usledio period njegovog rasta. Takode, primetno je da ni za jedno
preduzeée iz uzorka pokazatelj zaduzenosti u odnosu na kapital nije imao trend pada
vrednosti, $to nedvosmisleno pokazuje da pogorSanje tog parametra, 0dnosno ostvaren rast
tog parametra uzrokuje stanje finansijskih poteskoca i, u sadejstvu sa drugim parametrima,
stanje difolta preduzeca. Dakle, u najve¢em broju slucajeva prosecna vrednost pokazatelja
ima trend rasta i nedvosmisleno se zakljucuje da pokazatelj ukupne zaduzenosti u odnosu na
kapital ima trend rasta u najveéem broju analiziranih preduzeca, Sto je u saglasnosti sa
trendom kretanja srednjih vrednosti svih 57 preduzeca, a to ukazuje na pogorSanje finansijske

pozicije i kreditnog boniteta preduzeca.

Grafikon 11. Kretanje prosecne vrednosti Pokazatelja ukupne zaduzenosti u odnosu na

kapital za 57 preduzeca iz uzorka
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lzvor: SPSS

Analizom kretanja pokazatelja ukupne zaduZenosti u odnosu na kapital uocen je trend rasta
srednjih vrednosti tog pokazatelja za svih 57 preduzeca, S§to je rezultat rasta vrednosti
pokazatelja u najveCem broju pojedinacno analiziranih preduzeca. Prose¢ne vrednosti
pokazatelja jasno ukazuju na pogorsanje finansijskog stanja preduzeca iz uzorka, odnosno rast
vrednosti pokazatelja, Sto potvrduje i1 kretanje pokazatelja u najve¢em broju pojedinac¢no
posmatranih preduzeca. Takode, uvazavajuci sva prethodna zapazanja, jasno se zakljucuje da
je rast, odnosno pogorSanje vrednosti tog pokazatelja u direktnoj vezi sa pogorSanjem

ukupnog finansijskog stanja i nastupanjem difolta preduzeca.
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Varijabla broj 13 je Pokazatelj ukupne finansijske zaduzenosti u odnosu na kapital, Koji je

izrazen putem sledeceg racio broja:

(18)

Pokazatelj ukupne finansijske zaduzenosti u odnosu na kapital = (KFO + DFO) / K.

U cilju analize kretanja pokazatelja finansijske zaduzenosti u odnosu na kapital, za 20

pojedinacnih preduzeca i poredenja sa trendom kretanja prose¢ne vrednosti ovog pokazatelja

izraGunate na ukupnom uzorku od 57 preduzeca, u tabeli br. 29, prikazano je kretanje

pokazatelja finansijske zaduzenosti u odnosu na kapital, kako sledi:

Tabela 29: Kretanje Pokazatelja ukupne finansijske zaduzenosti u odnosu na kapital za

dvadeset preduzeca

OPIS SREDNJA

VREDNOST

P1 25444472
P2 153414.28
P3 117592.07
P4 59586.02
PS 96975.15

Pé6 0.64
P7 437
P8 0.09

P9 92303.07

P10 4.06
P11 1007.44
P12 9320.46
P13 432095.60
P14 1.97
P15 2.74
P16 1.56
P17 1196921
P18 87642
P19 2.62
P20 151170.59

Izvor: Autorovo istraZivanje

MEDIJANA

0.96
0.90
4.08
6.04
1552
0.66
1.44
0.07
12.05
1.47
1'53
0.52
649177
1.80
3.01
1.04
1255270
106241
238
6.23

MIN

0.81
0.58
1:93
0.87
1.38
0.51
1.03
0.06
6.49
0.40
0.70
0.49
2:35
0.65
0.75
1.01
949655
32586
1.66
2.76

MAX

1272220
767067
302248
149033
484869

0.71
16.32
0.13
255802
13.11
5031
46600
855641
3710
5.98
323

1271160

134043
437
378030

Q1

0.84
0.79
2:35
5.18
1.45
0.62
1.17
0.07
8.83
0.52
1225
0.52
6.64
1.45
0.92
1.04
1238600

Q3

0.98
2.15
285704
148885
2.39
0.68
1.88
0.11
205686
4.78
291
0.79
655651
2.81
3.05
1.50

1269920

132301
2.38
377811

RANG

0,14
1.36
285701,65
148879.,82
0.94
0,06
0,71
0,04
205677,17
4,26
1.66
0,27
655644.36
1,36
2:13
0.46
31320
99262
0,04
377808.04

STANDARDNA
DEVIJACIJA

568953,68
343042.3
161121.97
81586,02
216839.25
0,08
6,69
0,03
127614.76
5,36
2249,24
20839,89
403081.1
1.01
20
0,96
138854,69
51249,52
1,02
206993.42
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Analizom rezultata deskriptivne statistike na osnovu prethodno prikazanog tabelarnog
pregleda uocen je odredeni broj ,,neocekivanih” pozicija, posmatrano u odnosu na ustaljena
teorijska ocekivanja i pretpostavljene granicne vrednosti pokazatelja ukupne finansijske

zaduzenosti u odnosu na kapital, tzv. giringa.

Naime, ostvarene srednje vrednosti pokazatelja za 40% preduzeéa iz uzorka imaju vrednosti
od vise desetina 1 stotina hiljada, $to je neracionalno tumaciti sa aspekta susStine pokazatelja
koji uzima u obzir ukupnu finansijsku zaduzenost i kapital. Te vrednosti pokazatelja su
posledica generisanih gubitaka iznad visine kapitala u odredenim godinama u posmatranoj
vremenskoj seriji, $to se reflektovalo 1 na prosecno ostvarene vrednosti pokazatelja.
Poredenjem ostvarenih minimalnih vrednosti pokazatelja, koje bi trebalo da reprezentuju
,»hajbolje” stanje predmetnog parametra u posmatranom periodu, uo¢avamo da je samo u dva
slucaja, u preduze¢ima P17 i P18, zabeleZena vrednost koja ukazuje na gubitak iznad visine
kapitala, Sto je u skladu sa ocekivanjem da banke neée kreditirati preduzeca sa takvim
performansama. Takode, najve¢i broj preduzeca, 55%, imalo je vrednost medijane za
pokazatelj finansijske zaduzenosti u odnosu na kapital u rasponu od 0,07 do 1.8, Sto u
poredenju sa ostvarenim maftraksimalnim vrednostima predmetnog pokazatelja pokazuje da
se rastom vrednosti tog pokazatelja pogorSava finansijsko stanje duznika banke. Takode,
analiza minimalnih vrednosti pokazatelja ukazuje na priliéno visoko uceS¢e pozajmljenih
izvora finansiranja u vidu bankarskih kredita u odnosu na kapital, $to je, izmedu ostalog,
posledica niske kapitalizovanosti malih i srednjih privrednih subjekata na domacem trzistu.
Konacno, jasno je da rast vrednosti pokazatelja finansijske zaduzenosti u odnosu na kapital

izaziva pogorSanje finansijskog stanja i kreditnog boniteta preduzeca.
Graficki prikaz kretanja pokazatelja finansijske zaduZenosti u odnosu na kapital, pojedinacno,

za svih dvadeset preduzeca 1 zbirni prikaz trenda kretanja srednje vrednosti navedenog

pokazatelja za ukupan uzorak od 57 preduzeca dati su u nastavku.
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Slika 6a. Zavisnost pokazatelja finansijske zaduzenosti u odnosu na kapitalza svako od

dvadeset preduzeca tokom perioda od 5 godina
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Slika 6b Zavisnost pokazatelja finansijske zaduzenosti u odnosu na kapitalza svako od

dvadeset preduzeca tokom perioda 0od 5 godina
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Analizom kretanja pokazatelja ukupne finansijske zaduzenosti u odnosu na kapital uocen je
linearan trend rasta srednjih vrednosti tog pokazatelja za svih 57 preduzeca, Sto je rezultat
rasta vrednosti pokazatelja u najve¢em broju pojedina¢no analiziranih preduzeca. Ostvarene
prosecne vrednosti predmetnog pokazatelja jasno ukazuju na pogorSanje finansijskog stanja
preduzeca iz uzorka, odnosno na rast vrednosti pokazatelja, Sto potvrduje i1 trend kretanja
pokazatelja u najve¢em broju pojedinacno posmatranih preduzeca. Takode, s obzirom na
ostvaren linearan trend rasta vrednosti pokazatelja, zapazamo da su se preduzeca iz uzorka
dodatno finansijski zaduzivala, a da rast zaduzenosti nije bio podrzan akumulativnom
sposobnosti, kvantitikovan putem rasta vrednosti kapitala. Uvazavajuéi prethodna zapazanja,
zakljutumo da je rast, odnosno pogorsanje vrednosti tog pokazatelja u direktnoj vezi sa

pogorSanjem ukupnog finansijskog stanja, Sto za posledicu ima nastupanje difolta preduzeca.

Grafikon 12. Kretanje prosecne vrednosti pokazatelja ukupne finansijske zaduzenosti u

odnosu na kapital za 57 preduzeéa iz uzorka
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lzvor: SPSS

Analizom kretanja pokazatelja ukupne finansijske zaduzenosti u odnosu na kapital uocen je
trend rasta srednjih vrednosti tog pokazatelja za svih 57 preduzeéa, §to je rezultat rasta
vrednosti pokazatelja u najveCem broju pojedinacno analiziranih preduzeca. Prosecne
vrednosti pokazatelja jasno ukazuju na pogorSanje finansijskog stanja preduzeca iz uzorka,
odnosno rast vrednosti pokazatelja, Sto potvrduje i kretanje pokazatelja u najve¢em broju
pojedina¢no posmatranih preduzeca. Takode, uvazavajuci sva prethodna zapazanja, jasno se
zakljucuje da je rast, odnosno pogorSanje vrednosti tog pokazatelja u direktnoj vezi sa

pogorsanjem ukupnog finansijskog stanja i nastupanjem difolta preduzeca.
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Varijabla broj 16 je Pokazatelj likvidnosti meren odnosom neto tokova gotovine iz poslovnih
aktivnosti i kratkoro¢nih finansijskih obaveza, koji je izrazen na slede¢i nacin:

(19)
Pokazatelj likvidnosti meren odnosom tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti 1 kratkoro¢nih

finansijskih obaveza = NTGIPA / KFO.
Radi analize kretanja tog pokazatelja likvidnosti za dvadeset pojedina¢nih preduzecéa i
poredenja sa trendom kretanja proseéne vrednosti tog pokazatelja, u tabeli br. 30 je prikazano

njegovo Kkretanje.

Tabela 30: Kretanje pokazatelja prinosa na aktivu u uzem smislu za dvadeset preduzeéa

OPIS VSI?EEI:)I‘I;I ggT MEDIJANA MIN MAX Q1 Q3 RANG S;ﬁsgAAléll);A
P1 -0.47 0.02 -1.54 030 -1.18 0.06 1,24 0.83
P2 0.11 0.01 -0.66 097 -0.03 0.25 0,28 0.59
P3 0.19 -0.03 -1.02 202 -0.05 0.02 0,07 1,11
P4 0.51 0.64 =156 || 1:83" F0:21 1 145 1,24 1,32
PS5 0.41 0.32 0.00 1.17 0.10 0.47 0,37 0,46
Pé6 0.08 -0.03 -036 0.84 -0.08 0.01 0,09 0.45
P7 -4.54 -1.11 -17.38 0.03 -3.67 -0.55 312 152
P8 0.94 0.35 -0.10  3.63 -0.04 0.87 0,91 1055
P9 0.51 0.10 -0.13 146 -0.06 1.20 1,26 0,76
P10 1.43 1.43 0.00 355 0.08 207 1,99 1.48
P11 0.49 -0.05 -0.86 269 -0.17 0.85 1,02 1,37
P12 0.33 0.16 0.08 069 0.15 0.58 0,43 0,28
P13 -0.15 0.00 -094 0.17 -0.00 0.00 0 0.45
P14 0.66 0.01 -0.25 339 0.01 0.11 0.1 1,54
P15 -0.19 -0.17 -207 124 -0.76 0.83 1,59 1,32
P16 3.90 3.90 -8.85 || 1538 311 595 2.84 8,65

P17 0.07 0.09 -0.12 027 0.02 0.10 0,08 0,14

P18 -0.40 -0.38 -0.79 -0.02 -0.61 -0.20 041 0.31

P19 -0.19 -0.48 -149 230 -149 0.21 1,7 1257

P20 -0.19 -0.00 -0.93 0.00 -0.03 -0.00 0,03 0.41
Izvor: SPSS
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Na osnovu rezultata prikazanih u prethodnoj tabeli, analizirajuci ostvarene srednje vrednosti
pokazatelja likvidnosti posmatranog putem odnosa neto tokova gotovine iz poslovnih
aktivnosti i kratkoro¢nih finansijskih obaveza, u analiziranom periodu, evidentno je da su u
65% slucajeva imale pozitivan predznak, odnosno da generiSu pozitivne vrednosti tokova
gotovine iz poslovnih aktivnosti. Takode, u 55% preduzeca iz uzorka evidentirane su srednje
vrednosti u rasponu od 0,08 do 0,94, sto znaci da vecina preduzeca prosecno nije mogla da
ostvari neto operativne tokove gotovine koji bi bili bar u visini krakoro¢nih finansijskih
obaveza i dovoljni za njihovo uredno izmirenje. To, dalje, implicira zaklju¢ak da vecina
preduzeca obavlja poslovne aktivnosti uz kontinuirano zanavljanje kratkoro¢nih kredita i da je

upravo obnavljanje kreditne podrske ,,pitanje opstanka” preduzeca.

Svakako, treba ista¢i da je navedeno stanje u odredenoj meri karakteristicno za privredne
subjekte koji posluju na domicilnom trzistu. Sa druge strane, maksimalne vrednosti
pokazatelja ukazuju na najbolje vrednosti ovog pokazatelja i ako se uzme u obzir da je 55%
preduzeca iz uzorka ostvarilo maksimalne vrednosti odabranog pokazatelja likvidnosti vece
od 1, zakljucuje se da je u odredenim godinama u posmatranom periodu imalo likvidonosnu
poziciju proisteklu iz operativnih tokova gotovine za servisiranje kratkoro¢nih finansijskih
obaveza. Medutim, navedeno obrazloZenje treba uzeti sa posebnom paznjom, odnosno u
odredenim slucajevima moze zahtevati dodatnu analizu, ukoliko je ostvarenje pozitivnih
tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti posledica smanjenja placanja obaveza prema
dobavlja¢ima ili isplate zarada 1 sl., $to najéeSc¢e dovodi do pogorSanja finansijske pozicije
preduzeca. Takode, 90% vrednosti standardne devijacije se kre¢e u rasponu od -0,47 do 1,43

Sto ukazuje na prili¢no nizak nivo odstupanja od srednjih vrednosti ovog pokazatelja.

Graficki prikaz kretanja pokazatelja likvidnosti merenog putem odnosa neto tokova gotovine
iz poslovnih aktivnosti i kratkoro¢nih finansijskih obaveza, pojedina¢no, za svih dvadeset
preduzeca, i zbirni prikaz trenda kretanja srednje vrednosti navedenog pokazatelja za ukupan

stratum od 57 preduzeca dati su u nastavku teksta.
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Slika 7a. Zavisnost pokazatelja likvidnosti merenog preko odnosa neto tokova gotovine iz

poslovnih aktivnosti i kratkorocnih finansijskih obaveza za svako od dvadeset preduzeca

tokom perioda od 5 godina
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Slika 7b. Zavisnost pokazatelja likvidnosti merenog preko odnosa neto tokova gotovine iz

poslovnih aktivnosti i kratkorocnih finansijskih obaveza za svako od dvadeset preduzeca

tokom perioda od 5 godina
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U prethodnom grafickom prikazu primecuje se da za odredeni broj preduzeca ne postoji
»zakonitost” u kretanju odabranog pokazatelja likvidnosti i da je u odredenim preduzecima
zabelezen trend rasta vrednosti pokazatelja. S druge strane, trend rasta moze biti upravo
posledica strukturnog narusavanja bilansne strukture u smislu da se putem akumuliranja,
odnosno neplacanja obaveza prema dobavlja¢ima u ugovorenim rokovima, sredstva za te namene
preusmeravaju u investicione aktivnosti, Sto znaci da se iz kratkorocnih izvora finansira stalna
imovina. Takode, analiziraju¢i trendove kretanja vrednosti odabranog pokazatelja likvidnosti
zakljuCujemo da u najveéem broju slucajeva prosecna vrednost pokazatelja ima trend pada, $to
ukazuje na pogorsanje finansijskih performansi preduzeca, na osnovu Cega se zakljuCuje da
odabrani pokazatelj likvidnosti posmatran putem odnosa ostvarenih neto tokova gotovine iz
poslovnih aktivnosti i kratkoro¢nih finansijskih obaveza, generalno, ima trend pada u najve¢em
broju analiziranih preduzeéa, $to je u saglasnosti sa trendom kretanja srednjih vrednosti svih 57
preduzeca. Konacno, to ukazuje na pogorSanje finansijskih performansi i kreditnog boniteta

preduzeca.

Grafikon 13. Kretanje pokazatelja likvidnosti posmatranog preko odnosa ostvarenih neto tokova

gotovine iz poslovnih aktivnosti i kratkorocnih finansijskih obaveza za 57 preduzeca iz uzorka
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Analizom kretanja predmetnog pokazatelja likvidnosti uocen je trend pada srednjih vrednosti tog

pokazatelja za svih 57 preduzeca, Sto je rezultat pada vrednosti pokazatelja u najve¢em broju

pojedinacno analiziranih preduzeca.
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Pad prosecne vrednosti pokazatelja posledica je rasta kratkorocnih finansijskih zaduZenja,
odnosno smanjenja ostvarenih priliva gotovine iz poslovnih aktivnosti i jasno ukazuje na
pogorsanje finansijskih performansi grupe preduzeca iz uzorka, Sto potvrduje i kretanje
pokazatelja za najve¢i broj pojedinacno posmatranih preduzeéa. Dakle, dokazano je da pad
vrednosti odabranog pokazatelja likvidnosti znaci 1 pogorSanje finansijskog stanja duznika

banke, a ono je upravo posledica rasta kratkoro¢ne finansijske zaduzenosti preduzeca.

Takode, da bismo dokazali postavljenu hipotezu da ukoliko se izvr$i adekvatna selekcija i ocena
kvantitativnih faktora na osnovu finansijskih izvesStaja preduzeca, po pravilu, kreditni plasmani
ne¢e migrirati u neperformansne plasmane, izvrSena je analiza primenom metoda korelacije i
izvedena je regresiona jednacina. U nastavku rada bi¢e detaljno obrazlozeni metodoloski

postupci, izvedeni zakljucci i dokazane postavljene hipoteze.

Sveobuhvatnom ocenom kreditnog boniteta korporativnih Klijenata poslovnih banaka mogucée je
identifikovati da li ¢e konkretan plasman mutirati u kontaminirani za vreme trajanja perioda
otplate kredita. Derogacija klju¢nih pokazatelja performansi preduzeca najdirektnije naruSava
kvalitet kreditnog portfolija poslovnih banaka. U nastavku istrazivanja bi¢e dokazano da
komercijalne banke mogu identifikovati kriticne faktore i parametre, kao i uzroke nastanka
neperformansnog kreditnog plasmana, i da davanjem posebnog ranga tim faktorima prilikom
odobravanja mogu minimizirati njihov nastanak. Empirijska analiza uticaja razli¢itih faktora i
parametara kojima se narusava kreditni bonitet korporativnih klijenata, odnosno njihov uticaj na
mutaciju regularnog plasmana u kontaminirani bi¢e dokazana, osim prethodno detaljno
elaboriranih nalaza dobijenih primenom deskriptivne statistike, upotrebom statistickih metoda
korelacije 1 regresije. Korelaciona analiza je izvrSena primenom dva pristupa, ,,pojedinacnog” 1
,,opsteg”. Naime, na primeru jednog preduzeca koje je izabrano metodom slu¢ajnog izbora iz
odabranog uzorka korporativnih Kklijenata iz bankarskog sektora Republike Srbije sprovedena je
korelaciona analiza, a zatim je primenjen ,,opSti” pristup u analizi stepena zavisnosti izmedu
selektovanih varijabli na ukupnom uzorku preduzeca. Taj sistemati¢an pristup je primenjen da bi
se doneli zakljucci koji su to kvantitativni faktori i parametri, selektovani iz osnovnih
finansijskih izvestaja preduzeca, ¢ijom adekvatnom selekcijom i odabirom, odnosno adekvatnom

analizom odredenih pojava 1 meduodnosa, po pravilu, ne¢e do¢i do migracije performansnog

250



kreditnog plasmana u neperformansni.

U nastavku istrazivanja koeficijentom korelacije523 ¢e biti dokazano u kojoj meri promena
odabranih finansijskih parametara preduzeca utiCe na finansijske performanse preduzeca,
odnosno kvalitet njegovog kreditnog boniteta. Naime, da bi se izmerio stepen kvantitativnog

524 odnosno znacCajan pad

slaganja izmedu pokazatelja, pokazatelj pokri¢a finansijskih rashoda
njegove vrednosti, uzet je kao parametar koji nedvosmisleno ukazuje na pogorsanje finansijske

pozicije, a posledi¢no i otplatnog kapaciteta preduzeca.

Kako bi se izmerio stepen kvantitativne zavisnosti izmedu nivoa pokazatelja efikasnosti obrta
obrtne imovine, pokazatelja prinosa na aktivu u uZem i Sirem smislu i pokazatelja zaduZenosti
posmatranog putem odnosa ukupnog duga i kapitala, odnosno finansijskog duga i kapitala, kao i
pokazatelja likvidnosti, merenog odnosom neto tokova gotovine iz poslovne aktivnosti i
finansijskih obaveza i pokazatelja pokrica finansijskih rashoda, varijable su obeleZene na sledeci
nacin:*®

- x = pokazatelj pokric¢a finansijskog rashoda;

— vyl = pokazatelj efikasnosti obrta obrtne imovine;

- y2 = pokazatelj prinosa na aktivu u Sirem smislu;

- y3 = pokazatelj prinosa na aktivu u uzem smislu;

- y4 = pokazatelj ukupne zaduZenosti u odnosu na kapital;

- y5 = pokazatelj finansijske zaduZenosti u odnosu na kapital;

— Y6 = pokazatelj likvidnosti meren kroz odnos neto tokova gotovine iz poslovne

aktivnosti 1 kratkoro¢nih finansijskih obaveza.

Koeficijent korelacije izracunat je pomocu standardnog statistickog programa Statistical
Package for Social Sciences — SPSS. Saglasno prethodno navedenom, analizirani su korelacioni
koeficijenti odabranih parametara, na pojedina¢nom primeru preduzeca P14, a dobijeni rezultati

su dati u slede¢em tabelarnom pregledu.

%28 737i¢, M., Vidi¢, M., Vukosavljevi¢, M., 128-131.

%24 Detaljna argumentacija za odabir predmetne varijable radi dokazivanja postavljenih hipoteza prikazana je u
prethodnom delu rada.

>% Videti prilog br. 2 — Koeficijent korelacije bie izratunat na osnovu podataka prikazanih u tabeli X.
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Tabela 31. Correlations - rezultati istrazivanja za odabrane pokazatelje — za preduzecée P14

Efikasnost| Prinos na | Prinos na Leveridz — | Giring - [Pokriée kratkoro¢nih
. . Pokrice ukupna [ finansijska | finansijskih obaveza
obrta | aktivuu | aktivuu | o . - )
e - finansijskih| zaduzenost | zaduZenost neto tokovima
obrtne Sirem uzem L .
. . . ) rashoda |u odnosu nafu odnosu nafgotovine iz poslovnih
imovine | smislu smislu . . . .
kapital kapital aktivnosti
Efikasnost obrta obrtne Pearson Correlation 1 .962*7 030| 971 | -.868 -.922]| 427
imovine Sig. (2-tailed) .009 .018 .006 .056 .026 A74
N 5 5 5 5 5 S 9
o Ktiva u & Pearson Correlation 96271 1 .986 9927 -9647|  -977] 547
S;‘gfj na aktiviu sirem ——— gjig. (2-tailed) .009 .002 .001 .008 .004 340
N 5 5 5 5 5 5 5
o i . Pearson Correlation 9397  .986 1 9717 -.982 -.993 596
Sr;‘gfj naakhvuuzem - gjg. (2-tailed) 018 .002 .006 .003 .001 289
N g 8 5 5 5 5 5
Pearson Correlation 971 992 971 1 -.944 -.974 593
Pokrice finansijskih rashoda Sig. (2-tailed) .006 .001 .006 .016 .005 292
N 5 5 5 5 5 5 5
LeveridZ — ukupna Pearson Correlation -.868 -.964 -.982 -.944’] 1 .987 -.678
zaduZenost u odnosu na Sig. (2-tailed) .056 .008 .003 016 .002 .209
[<arital N 5 5 5 5 5 5 5
[Giring - finansijska Pearson Correlation -922°  -9777  -.9937 -.974" 987" 1 -.682
zaduZenost u odnosu na Sig. (2-tailed) .026 .004 .001 .005 .002 .205
[capital N 5 5 5 5 5 5 5
Pokri¢e kratkoro&nih Pearson Correlation 427 547 .596 .683 -.678 -.682 1
finansijskih obaveza neto  Sig. (2-tailed) 474 340 289 292 209 205
tokovima gotovine iz
poslovnih aktivnosti N 5 5 5 5 5 5 5

Izvor: SPSS
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Na osnovu dobijenog rezultata korelacione analize na pojedina¢nom primeru zakljucuje se da
je ucinjen korak u dokazivanju teorijske pretpostavke primenom te statisticke metode, a to je
da ukoliko se izvrsi adekvatna selekcija i ocena kvantitativnih faktora i parametara, kao i
uzroka pretvaranja performansnih u neperformansne kreditne plasmane, na osnovu podataka
iz finansijskih izveStaja, po pravilu, kreditni plasmani neée migrirati u kategoriju
neperformansnih. Naime, stepen zavisnosti izmedu analiziranih pojava utvrden je prostom
linearnom korelacijom i dobijeni su visoki, pretezno pozitivni koeficijenti korelacije (za pet
od sedam varijabli), Sto potvrduje pozitivan i1 visok koeficijent korelacije izmedu analiziranih
varijabli. Izuzetno, analiziraju¢i stepen kvantitativnog slaganja izmedu nivoa pokazatelja
pokri¢a finansijskih rashoda i ukupne zaduzenosti u odnosu na kapital i finansijske

zaduZenosti u odnosu na kapital, uocena je jaka inverzna korelaciona veza.

S druge strane, kako su uzoracki koeficijenti korelacije ocena nepoznatog koeficijenta
korelacije u skupu, testirana je znacajnost dobijene ocene, odnosno testirano je postojanje
linearne korelacije izmedu promenljivih u skupu.>?® Dobijene statisticki znacajne p-vrednosti
direktno ukazuju na ¢injenicu da su koeficijenti korelacije znacajni na nivou signifikantnosti
od 0,05°%, &ime se potvrduje pretpostavka da, u sluaju pozitivne veze izmedu analiziranih
varijabli, pad zavisne varijable uzrokuje 1 pad nezavisnih varijabli 1 obrnuto, u slucaju
negativne korelisanosti izmedu analiziranih pojava, pad zavisne varijable izaziva rast
nezavisnih varijabli. Kako su izracunati koeficijenti korelacije statisticki znacajni, rezultat

ukazuje na stvarnu linearnu povezanost izmedu analiziranih pojava.

Da bismo dokazali osnovnu teorijsku pretpostavku, u nastavku istraZivanja, koeficijentom
korelacije bi¢e utvrden stepen zavisnosti izmedu selektovanih varijabli na ukupno odabranom

uzorku korporativnih klijenata bankarskog sektora Republike Srbije, po istom principu.

%% Naime, kako bi se dokazalo da izrac¢unati koeficijent korelacije nije proizvod sluc¢ajnosti, odnosno
kako bi se sa velikom pouzdano$¢u dokazalo da pad pokazatelja pokri¢a finansijski rashoda uzrokuje pad,
na primer, pokazatelja efikasnosti obrta obrtne imovine, utvrdena je i verovatnoca, pod predpostavkom da u
osnovnom skupu ne postoji korelacija izmedu postavljanih promenljivih, odnosno da u osnovnom
skupu postoji korelacija izmedu posmatranih pojava. Dobijen rezultat se tumaci prema pravilu da
ukoliko je izraCunata vrednost p-vrednost manja od nivoa znacajnosti, koja je obi¢no 0,05, nulta
hipoteza se odbacuje.

527U tekstu koji opisuje rezultate prezentovane u tabelama koje su dobijene primenom statistickog softvera,
brojevi su odvojeni “zarezom”, a ne “taCkom”, kao $to je navedeno u tabeli, kako bi postigli jednoobrazan
standard u tekstu.
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Kako je prethodno istaknuto, u nastavku istraZivanja, koeficijentom korelacije®®® bide
dokazano u kojoj meri promena odabranih finansijskih pokazatelja preduzeéa utice na
adekvatnost kreditnog boniteta. Naime, da bi se izmerio stepen kvantitativhog slaganja
izmedu pokazatelja, u nastavku istrazivanja pokazatelj pokri¢a finansijskih rashoda, odnosno
njegov statisticki znacajan pad, uzet je kao parametar koji nedvosmisleno ukazuje da je doslo

do pada performansi preduzeca.

Kako bi se izmerio stepen kvantitativne zavisnosti izmedu nivoa pokazatelja efikasnosti obrta
obrtne imovinu i pokazatelja pokri¢a finansijskih rashoda u finansijskim izveStajima
preduzeéa, sa x je oznacen pokazatelj pokria finansijskog rashoda, a sa y pokazatel]
efikasnosti obrta obrtne imovine. Koeficijent korelacije izraunat je pomocu standardnog

statistiCkog programa SPSS.

Tabela 32. Correlations - rezultati istrazivanja za Pokazatelj efikasnosti obrta obrtne imovine

i Pokazatelj pokrica finansijskih rashoda

Efikasnost obrta [Pokrice finansijskih
obrtne imovine rashoda
_ Pearson Correlation 1 991"
Efikasnost obrta Sig. (2-tailed) 001
lobrtne imovine g '
N 5 5
Pearson Correlation 9917 1
Pokrice finansijskih . i
rashoda Sig. (2-tailed) .001
N 5 5
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
Koeficijent korelacije:
(20)

r =20,991

Na osnovu dobijenog rezultata zakljucuje se da je ucinjen prvi korak u dokazivanju teorijske
pretpostavke da ukoliko se izvrSi adekvatna selekcija 1 ocena kvantitativnih faktora i
parametara, izvedenih na osnovu finansijskih izveStaja preduzeca, po pravilu, Kreditni
plasmani nece migrirati u neperformansne plasmane.

Naime, stepen =zavisnosti izmedu analiziranih pojava utvrden je prostom linearnom

528 7i7i¢, M., Vidi¢, M., Vukosavljevi¢, M., 128-131.
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korelacijom i dobijen je koeficijent od 0,991, Sto pokazuje pozitivnu i jaku korelaciju izmedu
pokazatelja pokri¢a finansijskih rashoda i pokazatelja efikasnosti obrta obrtne imovine.
Odnosno, dokazan je statisticki znacCajan stepen zavisnosti izmedu analiziranih pojava.
Pozitivna veza najdirektnije pokazuje da pad pokazatelja pokrica finansijski rashoda uzrokuje
1 pad pokazatelja efikasnosti obrta obrtne imovine. Dakle, dokazana je pozitivna uzrocna veza
izmedu dva posmatrana parametra, S§to je u skladu sa ocekivanjem da ¢e u slucaju pada
vrednosti pokazatelja efikasnosti obrta obrtne imovine, tako $to je pao obim generisanih
poslovnih prihoda, opasti 1 pokazatelji pokri¢a finansijskih rashoda, tako Sto pada
akumulativna sposobnost posmatrana na osnovu visine ostvarene poslovne dobiti, odnosno

usled rasta finansijskih rashoda, kao posledice rasta finansijskog opterec¢enja preduzeca.

Kako je uzoracki koeficijent korelacije ocena nepoznatog koeficijenta korelacije u skupu,
testirana je znacCajnost dobijene ocene, odnosno testirano je postojanje linearne korelacije

izmedu promenljivih u skupu.®?®

(21)
p-vrednost je 0,001.

Dobijena p-vrednost iznosi 0,001, $to pokazuje da je koeficijent korelacije znacajan na nivou
signifikantnosti od 0,01, ¢ime se potvrduje pretpostavka da pad pokazatelja pokrica

finansijski rashoda izaziva pad pokazatelja efikasnosti obrta obrtne imovine.

Kako je izracunati koeficijent korelacije statisticki znacajan, rezultat ukazuje na stvarnu
linearnu povezanost izmedu analiziranih pojava, te se teorijska pretpostavka da je pad
pokazatelja efikasnosti obrta obrtne imovine inicirao pad kvaliteta perfomansi preduzeca,

odnosno direktno narusio pokazatelj pokri¢a finansijskih rashoda — uzima kao dokazana.

°2% Naime, kako bi se dokazalo da izra¢unati koeficijent korelacije nije proizvod slu¢ajnosti, odnosno da
bi se sa velikom pouzdano$éu dokazalo da pad pokazatelja pokri¢a finansijski rashoda uzrokuje pad
pokazatelja efikasnosti obrta obrtne imovine, utvrdena je i verovatnoca pod predpostavkom da u
osnovnom skupu ne postoji korelacija izmedu postavljanih promenljivih, odnosno da u osnovnom
skupu postoji korelacija izmedu posmatranih pojava. Dobijeni rezultat se tumacéi prema pravilu da
ukoliko je izraCunata p-vrednost manja od nivoa znacajnosti, koja je obi¢no 0,05, nulta hipoteza se
odbacuje.
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U nastavku istrazivanja, po istom principu bice ispitan stepen kvantitativne zavisnosti izmedu

nivoa pokazatelja prinosa na aktivu u Sirem smislu i pokazatelja pokri¢a finansijskih rashoda

u finansijskim izvestajima preduzeca.

Tabela 33. Correlations - rezultati istrazivanja za Pokazatelj prinosa na aktivu u Sirem smislu

i Pokazatelj pokric¢a finansijskih rashoda

Pokriée finansijskih| Prinos na aktivu
rashoda u Sirem smislu
., N Pearson Correlation 1 88171
Pokrice finansijskih
rashoda Sig. (2-tailed) .048]
N 5 5
. . Pearson Correlation .881]] 1
Prinos na aktivu u
Sirem smislu Sig. (2-tailed) .048
N 5 5
*, Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
Koeficijent korelacije iznosi®*:
(22)

r =0,881.

Stepen zavisnosti izmedu analiziranih pojava utvrden je prostom linearnom korelacijom, te je

dobijen koeficijent od 0,881, Sto pokazuje pozitivnu i jaku korelaciju izmedu pokazatelja

pokrica finansijskih rashoda 1 pokazatelja prinosa na aktivu u Sirem smislu. Takode, dokazan

je statistiCki znacajan stepen zavisnosti izmedu analiziranih pojava.

Pozitivna veza najdirektnije pokazuje da pad pokazatelja pokri¢a finansijski rashoda uzrokuje

pad pokazatelja prinosa na aktivu u Sirem smislu. Da bi se dobijeni rezultati potvrdili sa

velikom sigurno$cu, testirana je znacajnost dobijene ocene:

p-vrednost je 0,048.

>%0 statistical Package for Social Sciences.

(23)
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Dobijena p-vrednost iznosi 0,048, $to pokazuje da je koeficijent korelacije znac¢ajan na nivou
signifikantnosti od 0,05, ¢ime se potvrduje pretpostavka da pad pokazatelja pokrica
finansijskih rashoda izaziva pad pokazatelja prinosa na aktivu u Sirem smislu. Rezultat
ukazuje na statisticki znaCajan koeficijent korelacije, odnosno stvarnu linearnu povezanost

izmedu analiziranih varijabli.

Dalje, da bismo dokazali osnovnu teorijsku pretpostavku da komercijalne banke mogu
identifikovati kriticne faktore i parametre, kao 1 uzroke nastanka neperformansnog kreditnog
plasmana, i da je davanjem posebnog ranga tim faktorima prilikom odobravanja plasmana
moguée minimizirati moguénost njihovog nastanka, ispitan je stepen kvantitativnog slaganja
izmedu nivoa pokazatelja pokrica finansijskih rashoda i pokazatelja prinosa na aktivu u uzem

smislu.

Tabela 34. Correlations - rezultati istrazivanja za Pokazatelj prinosa na aktivu u uzem smislu

i Pokazatelj pokrica finansijskih rashoda

Pokriée finansijskih| Prinos na aktivu
rashoda u uZem smislu
., . Pearson Correlation 1 791
Pokrice finansijskih
rashoda Sig. (2-tailed) 111
N 5 5
. . Pearson Correlation 791 1
Prinos na aktivu u
uZem smislu Sig. (2-tailed) A11
N 5 5
*, Correlation is significant at the 0.111 level (2-tailed).
Koeficijent korelacije iznosi®*":
(24)

r=20,791.

Na osnovu izracunatog koeficijenta korelacije od 0,791, zakljuCuje se da izmedu pokazatelja

>3 statistical Package for Social Sciences.
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pokri¢a finansijskih rashoda i pokazatelja prinosa na aktivu u uzem smislu postoji pozitivna i

statisticki znacajna veza.

Dakle, pad pokazatelja pokri¢a finansijskih rashoda izaziva i pad pokazatelja prinosa na
aktivu u uzem smislu, odnosno padom prinosnog potencijala preduzeéa, posmatranog putem

odnosa generisane neto dobiti i vrednosti ukupne aktive.

To potvrduje i p-vrednost, koja iznosi 0,111, §to pokazuje da je koeficijent korelacije znacajan
na nivou signifikantnosti od 0,111, $to dokazuje ispravnost pretpostavke da pad pokazatelja
pokri¢a finansijski rashoda uzrokuje pad pokazatelja prinosa na aktivu u uzem smislu.

Rezultat ukazuje na stvarnu linearnu povezanost izmedu analiziranih varijabli.

(25)
p - vrednost je 0,111.

Dalji tok istrazivanja bi¢e usmeren ka ispitivanju u kojoj meri rast pokazatelja ukupne

zaduzenosti u odnosu na kapital doprinosi padu pokazatelja pokri¢a finansijskih rashoda.

Tabela 35. Correlations - rezultati istrazivanja za Pokazatelj ukupne zaduzenosti u odnosu na

kapital i Pokazatelj pokriéa finansijskih rashoda

Pokrice finansijskih Leverid? — ukupna
rashoda zaduZenost u
odnosu na kapital
Pearson Correlation 1 -.851
Pokrice finansijskih
rashoda Sig. (2-tailed) .067
N 5 5
Leveridz — ukupna Pearson Correlation -.851 1
zaduZenost u odnosu na . .
Kapital Sig. (2-tailed) .067
N 5 5
*, Correlation is significant at the 0.067 level (2-tailed).
Koeficijent korelacije iznosi®**:
(26)

%32 statistical Package for Social Sciences.
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r=-0,851

Vrednost koeficijenta korelacije ukazuje na postojanje jake inverzne veze izmedu analiziranih
pojava. Naime, koeficijent korelacije od -0,851 ukazuje na to da je pad pokazatelja pokrica

finansijskih rashoda podrzan rastom pokazatelja ukupnog duga u odnosu na kapital.

Da bismo postovali postavljeni metodoloski okvir za dokazivanje postavljenih hipoteza, a
kako bismo dokazali da je izracunati koeficijent korelacije statisticki znacajan, odnosno da je
pad pokazatelja pokrica finansijskih rashoda, realno i direktno, podrzan rastom pokazatelja
ukupnog duga u odnosu na kapital, izra¢unata je p-vrednost:
(27)
p-vrednost je 0,067.

Dobijeni rezultat je statisticki znacajan na nivou od 0,067 §to potvrduje znacajnu linearnu

povezanost izmedu analiziranih pojava, te se teorijska pretpostavka smatra dokazanom.

Naime, ukoliko finansijske performanse preduzeca pokazuju karakteristike rastuce
zaduzenosti, posmatrano na osnovu parametra ukupnog duga u odnosu na kapital, to ¢e se
najdirektnije odraziti na rast troskova finansiranja i uticati na pad vrednosti pokazatelja
pokrica finansijskih rashoda, odnosno pogorSanje pokazatelja leveridza ¢e uticati na

pogorsanje finansijske pozicije preduzeca i njegovog kreditnog boniteta.

Takode, da bismo dokazali prvu potpornu teorijsku pretpostavku da ukoliko se izvrsi
adekvatna selekcija i ocena kvantitativnih faktora i parametara koji odrazavaju karakteristike
finansijske pozicije preduzeca, po pravilu, kreditni plasmani nece migrirati u neperformansne,
u nastavku je ispitan stepen zavisnosti izmedu nivoa pokazatelja pokri¢a finansijskih rashoda 1
pokazatelja finansijske zaduZenosti u odnosu na kapital, reprezentovan vredno$¢u gering

racija.
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Tabela 36. Correlations - rezultati istrazivanja za Pokazatelj finansijske zaduzenosti u odnosu

na kapital i Pokazatelj pokrica finansijskih rashoda

Pokrice Giring - finansijska
finansijskih |zaduZenost u odnosu
rashoda na kapital
P Correlati 1 -.835
Pokrice finansijskih earson Lorretation
rashoda Sig. (2-tailed) 078
N 5 5
Giring - finansijska Pearson Correlation -.835 1
f(:l‘;‘i‘:;“"“ u odnosu na Sig. (2-tailed) 078
N 5 5
*, Correlation is significant at the 0.078 level (2-tailed).
Koeficijent korelacije:
(28)

r=-0,835.

Koeficijenti korelacije od -0,835 ukazuju na to da postoji visoka negativna korelisanost
izmedu pokazatelja finansijske zaduZenosti u odnosu na kapital 1 pokazatelja pokri¢a
finansijskih rashoda, $to je u skladu sa o¢ekivanjem da rast finansijske zaduZenosti uzrokuje
rast troSkova finansiranja i na taj nainu utice na smanjenje vrednosti pokazatelja pokri¢a
finansijskih rashoda. Upravo to potvrduje da rast zaduZenosti preduzeca optere¢uje njihovu
akumulativnu sposobnost jer uzrokuje rast troSkova finansiranja, koji istovremeno sa
smanjenjem poslovnih profitnih margina prouzrokuju pad pokazatelja pokri¢a finansijskih
rashoda. Naime, dobijeni rezultat ukazuje na Cinjenicu da rastom nivoa finansijske zavisnosti
posmatrane u odnosu na kapital preduze¢a opada pokazatelj pokrica finansijskog rashoda.
Kako bi se moglo sa velikom pouzdanos¢u tvrditi da je izracunati koeficijent korelacije
statisticki znaCajan, u nastavku je utvrdena verovatnoca, pod pretpostavkom da u osnovnom
skupu ne postoji korelacija izmedu analiziranih promenljivih, odnosno da u osnovnom skupu

postoji korelacija izmedu posmatranih pojava.

Izracunata p-vrednost iznosi:
(29)
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p-vrednost je 0,078.
IzraCunata vrednost koeficijenta korelacije je znacajna na nivou od 0,078, te se zakljucuje da
je izracunati koeficijent korelacije statisticki znacajan, odnosno potvrduje se inverzna
povezanost izmedu pokazatelja finansijske zaduzenosti u odnosu na kapital i pokazatelja

pokrica finansijskih rashoda, §to je u skladu sa ocekivanjima bankarske prakse.

Kona¢no, da bismo dokazali tvrdnju da ukoliko se izvrSi adekvatna selekcija 1 ocena
kvantitativnih faktora i parametara na osnovu finansijskih izvesStaja preduzeca, po pravilu,
kreditni plasmani nefe migrirati u neperformansne plasmane, ispitana je statisticka veza
izmedu pokazatelja pokri¢a finansijskih rashoda i pokazatelja likvidnosti, racunatog kroz

odnos neto tokova gotovine iz poslovne aktivnosti i finansijskih obaveza.

Tabela 37. Correlations - rezultati istraZivanja za Pokazatelj likvidnosti i Pokazatelj pokrica
finansijskih rashoda

Pokrice Pokrice kratkoro¢nih
finansijskih finansijs_kih obave_za neto
tokovima gotovine iz
rashoda poslovnih aktivnosti
Pokrice finansijskih Pearson Correlation 1 .629]
rashoda Sig. (2-tailed) .256]
N 5 5
Pokrice kratkoro¢nih Pearson Correlation 649 1
finansijskih obaveza neto
tokovima gotovine iz Sig. (2-tailed) .256
[poslovnih aktivnosti N 5 9

*, Correlation is significant at the 0.256 level (2-tailed).

Koeficijent korelacije iznosi:

(30)
r =0,649.

Vrednost koeficijenta korelacije ukazuje na to da postoji linearna veza izmedu analiziranih
pojava. Naime, koeficijent korelacije od 0,649 ukazuje na to da je pad pokazatelja pokrica

finansijskih rashoda podrzan padom pokazatelja likvidnosti preduzeca.
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U skladu sa ocekivanjem, ukoliko opada pokazatelj likvidnosti usled rasta kraktoro¢nog
finansijskog zaduzenja, posledicno ¢e rasti troskovi finansiranja posmatranih kroz nivo
finansijskih rashoda, $to utice na pad vrednosti parametra pokri¢a finansijskih rashoda.
Takode, na pad vrednosti tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti utiCe i manji obim
ostvarenog poslovnog profita, Sto utice na vrednosti parametara koji su predmet poredenja,
odnosno utvrdivanja medusobnih odnosa i opredeljuju direktan pozitivan odnos trenda

medusobnog kretanja pokazatelja likvidnosti 1 pokri¢a finansijskih rashoda.

Kako bi se dokazalo da je izracunati koeficijent korelacije statisticki znac¢ajan, odnosno da je
pad pokazatelja pokrica finansijskih rashoda podrZzan padom pokazatelja likvidnosti

preduzeca, u nastavku bice izracunata p-vrednost:

(31)
p-vrednost je 0,256.

Dobijeni rezultat je statisti¢ki znacajan na nivou od 0,256, §to potvrduje znacajnu linearnu
povezanost izmedu analiziranih pojava, te se teorijska pretpostavka da ukoliko se izvrsi
adekvatna selekcija i ocena kvantitativnih faktora i parametara na osnovu finansijskih
izvestaja preduzeca, odnosno uzroka pretvaranja performansnih u neperformansne kreditne
plasmane, po pravilu, kreditni plasmani nefe migrirati u neperformansne — smatra

dokazanom.

Kako bi se ispitalo ponasanje varijabli u buduénosti, primenjen je prost regresioni model na
selektovanim 1 analiziranim varijablama. Naime, u nastavku je izvrSena linearna regresiona
analiza, na primeru slu¢ajno odabranog preduzeca P14. Na osnovu dobijenih vrednosti
Pirsonovog koeficijenta korelacije za period od 2010. do 2014. godine, zakljucuje se da su sve
odabrane promenljive, izuzev pokazatelja likvidnosti, posmatranog kao odnos neto tokova
gotovine iz poslovnih aktivnosti i kratkoro¢nih finansijskih obaveza, u jakoj korelaciji sa
zavisnom promenjivom koja reprezentuje pokazatelj pokri¢a finansijskih rashoda ostvarenim
poslovnim rezultatom. Nesto slabija uzro¢no-posledi¢na veza uocena je izmedu pokazatelja
pokri¢a finansijskih rashoda 1 pokazatelja likvidnosti, Sto je u odredenoj meri 1 o€ekivano, s

obzirom na karakteristike poslovanja preduzeca u kojima je finansijsko stanje pogorsano.
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Naime, na osnovu relevantne bankarske prakse, konstatujemo da kretanje predmetnog
pokazatelja likvidnosti koji stavlja u odnos neto tokove gotovine iz poslovnih aktivnosti i
kratkoro¢ne finansijske obaveze iz ,,zone” negativne vrednosti u ,,zonu” ostvarene pozitivne
vrednosti pokazatelja Cesto znaCi pogorSanje finansijske pozicije i kreditnog boniteta
preduzeca. Naime, teorijski posmatrano, takav trend bi znacio da postoji bolji stepen pokrica
kratkoro¢nih finansijskih obaveza neto tokovima gotovine iz poslovne aktivnosti, na osnovu
Cega bi se moglo zakljuciti da je preduzece unapredilo performanse poslovanja i svoju
finansijsku poziciju. Medutim, suprotno od toga, praksa potvrduje da je upravo ostvarenje
pozitivne vrednosti predmetnog pokazatelja indikator pogorSanja finansijskog stanja
preduzeca, kao rezultat smanjenih odliva za izmirenje obaveza prema dobavlja¢ima, isplatu
zarada 1 drugih odliva iz operativne aktivnosti, a ne poboljSanja u naplati i ostvarenja vecih

priliva po osnovu naplate potrazivanja i sl.

Refleksija uocenog trenda kretanja tog pokazatelja moze se uociti na kretanju 1 strukturi neto
obrtnog kapitala preduzeca 1 ocekivano je da njegov kapacitet dodatno slabi kao posledica
povecavanja obaveza prema dobavlja¢ima usled preusmeravanja ostvarenih priliva iz
operativne aktivnosti na investiciona ulaganja ili isplate nerasporedene dobiti preduzeca ,,na

teret” neizmirivanja obaveza prema dobavlja¢ima 1 dr.

Osim korelacione analize, odreden je i set linearnih regresionih jednacina sa ciljem da se
predvidi ponaSanje pokazatelja pokric¢a finansijskih rashoda u narednom periodu. Na osnovu
dobijenih regresionih jednacina zaklju¢ujemo da pad pokazatelja efikasnosti obrta obrtne
imovine, pokazatelja prinosa na aktivu u Sirem smislu, pokazatelja prinosa na aktivu u uZem
smislu i pokazatelja likvidnosti, merenog kroz odnos neto tokova gotovine iz poslovne
aktivnosti i1 kratkoro¢nih finansijskih obaveza, nedvosmisleno izaziva pad pokazatelja pokri¢a
finansijskih rashoda. S druge strane, utvrdeno je da se na osnovu rasta pokazatelja ukupne
zaduzenosti u odnosu na kapital 1 pokazatelja finansijske zaduZenosti u odnosu na kapital
moze ocekivati pad pokazatelja pokrica finansijskih rashoda, na Sta jasno ukazuje negativan
¢lan uz promenjive koje reprezentuju pokazatelje ukupne zaduzenosti u odnosu na kapital i
finansijske zaduzenosti u odnosu na kapital. Dobijene regresione jednacine prikazane su u

slede¢im tabelarnim pregledima.
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Tabela 38. Coefficients(a) - rezultat istrazivanja - regresiona jednacina zavisnosti Pokazatelja

pokrica finansijskih rashoda i Pokazatelja efikasnosti obrta obrtne imovine

Model Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t Sig.

B Std. Error Beta

(Constant) -.138 .262 -.526 .635

Efikasnost obrta obrtne

. . 2.183 312 971 6.998 .006
Imovine

a. Dependent Variable: Pokazatelj pokrica finansijskih rashoda

Na osnovu rezultata istrazivanja u nastavku je izvedena regresiona jednacina:

(32)

Pokazatelj pokrica finansijskih rashoda

= — 0,138 + 2,163 x pokazatelj efikasnosti obrta obrtne imovine.

Na osnovu regresione jednacine moze se ocekivati da ¢e u narednom periodu smanjenjem
pokazatelja efikasnosti obrta obrtne imovine nedvosmisleno do¢i do pada pokazatelja pokric¢a
finansijskog rashoda preduzeca, odnosno da ¢e pad koeficijenta koji ukazuje na efikasnost
obrta obrtne imovine izazvati pogorSanje finansijskog stanja i kreditne sposobnosti preduzeca,
Sto, zajedno sa odredenim tendencijama drugih odabranih pokazatelja, dovodi do difolta
preduzeca. Takode, kako je prethodno istaknuto, na osnovu pada pokazatelja prinosa na
aktivu u Sirem smislu nedvosmisleno se ocekuje dalji statisticki znacajan pad pokazatelja

pokrica finansijskih rashoda.

Tabela 39. Coefficients(a) - rezultat istrazivanja - regresiona jednacina zavisnosti Pokazatelja

pokrica finansijskih rashoda i Pokazatelja prinosa na aktivu u Sirem smislu

Model . . i
oce Unstandardized Coefficients Standa}rc_ilzed )
Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) .092 124 .738 514
1 Prinos na aktivu
- . 139 .010 992 13.240 .001
u Sirem smislu

a. Dependent Variable: Pokazatelj pokrica finansijskih rashoda
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Na osnovu rezultata istrazivanja u nastavku je izvedena regresiona jednacina:
(33)
Pokazatelj pokrica finansijskih rashoda

= 0,092 + 0,139 x pokazatelj prinosa na aktivu u Sirem smislu.

I naredna regresiona jednaCina ukazuje na isti trend ponaSanja analiziranih varijabli. Naime,
na osnovu pada pokazatelja prinosa na aktivu u uZem smislu nedvosmisleno se oc¢ekuje dalji

statistiCki znacajan pad pokazatelja pokric¢a finansijskih rashoda.

Tabela 40. Coefficients(a) - rezultat istrazivanja - regresiona jednacina zavisnosti Pokazatelja

pokrica finansijskih rashoda i Pokazatelja prinosa na aktivu u uzem smislu

Model Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) 102 230 444 687
1 Prinos na aktivu u uZem
) .389 .055 .971] 7.070, .006
smislu

a. Dependent Variable: Pokazatelj pokri¢a finansijskih rashoda

Na osnovu rezultata istrazivanja u nastavku je izvedena regresiona jednacina:
(34)
Pokazatelj pokrica finansijskih rashoda

= 0,102 + 0,389 pokazatelj prinosa na aktivu u uZzem smislu.

Na osnovu tabela 38 1 39 zakljuCuje se da rezultati linearne regresione analize uticaja
pokazatelja prinosa na aktivu u Sirem 1 uZem smislu na pokazatelj pokri¢a finansijskih
rashoda ukazuju da, kao i u prethodnom slucaju, smanjenje pokazatelja prinosa na aktivu u
Sirem 1 uZem smislu izaziva smanjenje pokazatelja pokri¢a finansijskih rashoda. Dakle, ta
zakonitost korespondira sa ocekivanjem da ¢e pad povracaja na investirana sredstva, mereno
putem pokazatelja prinosa na ulozenu aktivu u Sirem 1 uZem smislu, uzrokovati pad
pokazatelja pokrica finansijskih rashoda, s jedne strane, dok je, s druge strane, ofekivana
pretpostavka da ¢e pad pokazatelja prinosa na aktivnu u Sirem i uzem smislu, kao posledica
rasta ukupne aktive, izazvati pad pokazatelja pokri¢a finansijskih rashoda, usled povecanja

vrednosti finansijskih rashoda, na osnovu Cega se zakljuCuje da preduzeca rast aktive
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dominantno finansiraju iz dodatnog finansijskog zaduZenja na osnovu koga je doslo do
povecanja finansijskih rashoda.

Takode, poredeci dobijene vrednosti za pokazatelje prinosa na aktivu u Sirem i uzem smislu,
zakljuCujemo da eventualno ostvarenje neto ostalih prihoda i neto finansijskih prihoda nema

znacajan uticaj koji bi promenio karakteristike meduodnosa predmetnih pokazatelja.

Tabela 41. Coefficients(a) - rezultat istraZivanja - regresiona jednacina zavisnosti Pokazatelja

pokrica finansijskih rashoda i Pokazatelja ukupne zaduzenosti u odnosu na kapital

Model Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) 4.420 621 7.112 .006
1 LeveridZ — ukupna
zaduZenost u odnosu -.682 137 -.944( -4.963 .016
na kapital

a. Dependent Variable: Pokazatelj pokrica finansijskih rashoda

Sledi regresiona jednacina:
(35)
Pokazatelj pokrica finansijskih rashoda =

4,420 — 0,682 x pokazatelj leveridza.

Na osnovu regresione jednaine se moze ocekivati da u narednom periodu povecanje ukupnog
duga u odnosu na kapital prouzrokuje jos veci pad pokazatelja pokri¢a finansijskih rashoda,
odnosno da je izvesno takav trend kretanja pokazatelja izaziva pogorSanje finansijskog stanja
i kreditne sposobnosti preduzeca i, zajedno sa ostalim odabranim parametrima, dovodi do

difolta preduzeca.
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Tabela 42. Coefficients(a) - rezultat istrazivanja - regresiona jednacina zavisnosti Pokazatelja

pokrica finansijskih rashoda i Pokazatelja finansijske zaduzenosti u odnosu na kapital

Model Unstandardized |[Standardized
Coefficients Coefficients t Sig.

B Std. Error Beta

(Constant) 3.413 291 11.724 .001

Giring - finansijska zaduZenost
u odnosu na kapital

a. Dependent Variable: Pokazatelj pokrica finansijskih rashoda

-.993 135 -974 -7.379 .005

Regresiona jednacina ima slede¢i oblik:
(36)
pokazatelj pokric¢a finansijskih rashoda = 3,413 — 0,993 X pokazatelj giringa.

Kao i u prethodnom slucaju, rezultat predmetne linearne regresione analize ukazuje na
¢injenicu da, zbog postojanja negativnog Clana uz nezavisnu promenljivu, povecanje
pokazatelja finansijske zaduzenosti u odnosu na kapital izaziva sve ve¢i pad pokazatelja
pokrica finansijskih rashoda. Dakle, izvesno je da takav trend kretanja pokazatelja finansijske
zaduzenosti u odnosu na kapital uzrokuje pogorsanje finansijskog stanja 1, zajedno sa ostalim

odabranim parametrima, dovodi do difolta preduzeca.

Tabela 43. Coefficients(a) - rezultat istrazivanja - regresiona jednacina zavisnosti Pokazatelja

pokrica finansijskih rashoda i Pokazatelja likvidnosti

Model Unstandardized |Standardized
Coefficients Coefficients| ¢ Sig.

B Std. Error Beta

(Constant) 1.201 475 2.528) .086
1 Pokri¢e kratkoro¢nih finansijskih|
obaveza neto tokovima gotovine iz .398 312 593 1.276] .292

poslovnih aktivnosti

a. Dependent Variable: Pokazatelj pokri¢a finansijskih rashoda
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Sledi regresiona jednacina:
37)
pokazatelj pokric¢a finansijskih rashoda
= 1,201 + 0,398 x pokazatelj pokrica kratkorocnih finansijskih obaveza

neto tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti.

Dobijeni rezultat linearne regresione jednacine ukazuje na to da se i u narednom periodu
ocekuje da ¢e dalji pad pokazatelja likvidnosti, meren kroz odnos neto tokova gotovine iz
poslovne aktivnosti i finansijskih obaveza, nesporno uzrokovati pad pokazatelja pokrica
finansijskih rashoda.

Uvazavaju¢i sve prethodno receno, na osnovu dobijenih dokaza, konstatujemo da je
regresiona jednacina statisti¢ki izraz na osnovu kojeg se mogu predvideti buduce finansijske
neuskladenosti i teSkoce u poslovanju preduzecéa, koje ¢e, sa visokim stepenom verovatnoce,
dovesti do difolta. Kompleksna regresiona jednacina primenjena na preduzece P14 simulirace
poslovno finansijske performanse u preduzecu P58, koje nije u difoltu. Primenom istog
metodoloskog postupka, moze se izracunati ,.kompleks” od Sest regresionih jednacina, s tim
Sto ¢emo radi projektovanja u konkretne jednacine ukljuciti vrednosti iz projektovanog
bilansa uspeha i bilansa stanja, za period od, na primer, pet godina, koliko iznosi trazeni rok
vra¢anja kredita za trajna obrtna sredstva od, recimo, EUR 500.000, uz jednu godinu grejs
perioda. Ukoliko zavisna promenjiva koja je pokazatelj pokric¢a finansijskih rashoda pokazuje
vrednosti tendencijskog pada, izveS¢emo =zaklju¢ak da ¢e se, 1 pored, hipoteticki
pretpostavljenog, odobrenja kredita u iznosu od, na primer, EUR 500.000, finansijske
performanse preduzeca pogorSavati i da takav kredit poslovne banka ne treba da odobri.
Razlozi pogorSanja finansijskih performansi preduze¢a P58 mogu biti viSestruki, kao Sto su
pad konjunkture na trZiStu, zastareo i neefikasan biznis model, ukljuCujuéi 1 zastarelu
tehnologiju, gubitak kljuénih kupaca, gubitak ugovora sa dobavlja¢ima, problemi u
mogucénosti realizacije zaliha, zastarele 1 nekurentne zalihe, nenaplativa potrazivanja,
smanjenje profitnih margina, neadekvatnost strukture finansiranja, nerentabilne investicije i
brojni drugi. Uvazavaju¢i prethodno pomenute pretpostavke, mozemo da zaklju¢imo da
preduzece, nacelno, ne treba finansirati, odnosno da ga ne treba finansirati sa pretpostavljenim

iznosom i ro¢nom strukturom trazenog kredita.
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Dakle, kao Sto je istaknuto u postavljenoj hipotezi, moguce je identifikovati parametre koji
nedvosmisleno ukazuju na to da ¢e se finansijski poremecaji u pretpostavljenom primeru
preduzeca P58, 1 pored odobrenja traZzenog kredita, dodatno intenzivirati. Uvazavajuci
postavljene pomoc¢ne hipoteze, ukoliko bi se poslovna banka odlucila da odobri trazeni kredit,
sa svim pretpostavljenim odrednicama, bilo bi neophodno da primeni restriktivniji pristup
eventualnom odobrenju kredita, koji podrazumeva povecanje cene plasiranih sredstava, preko
odredenog nivoa kamatne stope, dodatnim rezervisanjima po potencijalnim gubicima, s
obzirom na procenjen povecan stepen kreditnog rizika u slu¢aju odobrenja kreditnog
plasmana, pojacan monitoring, posebne uslove odobrenja plasmana preko definisanih
posebnih klauzula koje potencijalni duznik treba da ispuni, dodatni kolateral kao sekundarni

izvor otplate i dr.

Konacno, time $to smo pokazali i obrazlozili da, ukoliko ,,kompleks” regresionih jedna¢ina
dobijen primenom konkretnih projektovanih veli¢ina pokaze trend znacajnog pada pokazatelja
pokri¢a finansijskih rashoda, odnosno utvrdi kritino slabe vrednosti tog pokazatelja, potvrdili
smo postavljene hipoteze. Na osnovu svega izlozenog, nedvosmisleno se zakljucuje da su
primenjene metode korelacione i regresione analize, sprovedene sa ciljem da se utvrde
uzro¢no-posledi¢ne veze izmedu odabranih finansijskih pokazatelja performansi preduzeca,
omogucile da se izvedu zakljuéci o ocekivanom ponasanju predmetnih finansijskih
pokazatelja u buduéem periodu, a sve sa ciljem da se dokaZe osnovna teorijska pretpostavka
da je moguce identifikovati faktore i parametre, na osnovu odredenih racio brojeva, odnosno
parametarskih pokazatelja, i utvrditi uzroke pretvaranja performansnih u neperformansne

kreditne plasmane poslovnih banaka.

U cilju dokazivanja tre¢e hipoteze drugog reda koja je formulisana kao tvrdnja da ukoliko je
realna imovina preduzeca, angazovana u poslovnom procesu, najmanje jednaka ili veca od
ukupnih kredita, obi¢no, kreditni plasmani nee migrirati u neperformansne plasmane,
sproveden je metodoloski postupak istrazivanja primenom metoda intervjua u kojoj su
ucestvovali relevantni predstavnici domicilne bankarske prakse, ali 1 predstavnici bankarske
prakse iz regiona. Posmatrano u najSirem smislu, ukoliko je vrednost kapitala preduzeca veca
ili jednaka preostalom saldu duga korporativnog klijenta, poslovne banke ¢e, nacelno, pruziti

kontinuitet kreditne podrske.
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Iz navedenog proizilazi da ukoliko je realna aktiva preduzeca, odnosno njen dugoro¢no vezani
deo u vidu stalne imovine u najve¢em delu opterecena hipotekama i zalogom, odnosno
zalozena kao kolateral po plasmanima odredene banke, izvesno je da ¢e banka ili nastaviti
kreditiranje takvog korporativnog klijenta ili ¢e, sa druge strane, izvrsiti redefinisanje
inicijalnih uslova odobrenja plasmana u vidu reprograma, uvodenja grejs perioda i slicno.
Dodatno, ukoliko je realna vrednost imovine, pre svega njenog fiksnog dela, potcenjena u
odnosu na knjigovodstveno izrazeno stanje, odnosno da se procenjuje moguénost njene
trziSne valorizacije u ve¢oj vrednosti u odnosu na knjigovodstveno stanje, vlasnici preduzeca,
a naglaSeno u segmentu malih 1 srednjih privrednih drustava, maksimiziraée napore na
pronalaZenju nacina za uredno servisiranje obaveza prema banci. Bankarska praksa pokazuje
da ¢e vlasnici preduzeca i u slucaju pogorsanja finansijskog stanja i nemoguénosti izmirivanja
obaveza u skladu sa ugovorenom dinamikom, pristupiti prikupljanju sredstava iz li¢nih
izvora, ukljuéujuéi i prodaju imovine, a u cilju izmirivanja obaveza, sve dok takvi izvori
postoje, ukoliko je imovina preduzece, pre svega nekretnine, ali 1 postrojenja i oprema, realno
vece vrednosti u odnosu na knjigovdstvenu evidenciju, i na osnovu toga, posmatrano iz ugla
poslovne banke, performansni kreditni plasmani odobreni preduzecu nece migrirati u
kategoriju neperformansnih. Navedeni zakljucak, proistekao je iz relevantnih znanja i
iskustava predstavnika bankarske prakse, predstavlja dokaz da kreditni plasmani po pravilu,
nece migrirati iz kategorije performansnih u neperformansne kreditne plasmane ukoliko je
realna imovina preduzeca, angazovana u poslovnom procesu, najmanje jednaka ili veca od
ukupnih kredita. Uvazavajuci rezultate dobijene na osnovu sprovedenih anketa i primenom
metoda upitnika, bankarska praksa je visokohomogenizovana u stavu da kvalitet procena, pre
svega nepokretnosti, u domicilnoj bankarskoj praksi treba da bude znac¢ajno unapredenje, a da
je prilikom donosenja odluka o kredinim plasmanima poslovnih banaka neophodno dati
poseban rang faktoru koji se odnosi na procenjenu vrednost ponudenih kolaterala, uz
neophodnu analizu njegove likvidacione vrednosti. Pored neophodne detaljne analize
dostavljenih procena nepokretnosti, poslovne banke treba da primenjuju i u praksi najéesce to

i ¢ine, adekvatne kolateralne faktore®33.

%% pregled mogucih kolateralnih faktora dat je u tabeli u prilogu rada.
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Kolateralni faktori imaju za cilj ,,korekciju* inicijalno procenjene trziSne vrednosti kolaterala 1
poslovne banke bi trebalo da plasmane koji se odobravaju uz uspostavljanje ,,évrstih®
instrumenata obezbedenja u vidu hipoteke prilikom ocene prihvatljivosti kolaterala, kao 1
odnosa visine plasmana i ,,korigovane* procenjene vrednosti, zahtevaju da takva vrednost
bude minimalno u visini plasmana, mada dobre prakse predvidaju i veée>** zahtevane
vrednosti u odnosu na visinu plasmana. Takode, bankarska praksa je u potpunosti saglasna da
je neophodno azurno pratiti trziSnu konjukturu u delu trziSna nekretnina, koja treba uzeti u
obzir sve lokalne specifi¢nosti i realno stanje mogucée utrzivosti nepokretnosti u razli¢itim
geografskim oblastima. Prilikom donoSenja odluka o kreditnim plasmanima, treba biti
posebno oprezan ukoliko je kao instrument obezbedenja predviden kolateral u vidu hipoteke
na imovini koja nije u najdirektnijem vlasniStvu preduzeca ili vlasnika preduzeca. Naime, Cest
sluc¢aj u poslovnoj praksi, u segmentu malih i srednjih preduzeca, jeste da imovina koja je
angazovana u poslovnim procesima preduzeéa nije u formalnom vlasniStvu preduzeca kao
pravnog lica, ve¢ u vlasnistvu fizicnog lica osnivaca. Na osnovu sprovedenog istrazivanja,
proizilazi zakljucak da u slucaju da preduzece kao kolateral ponudi nepokretnost koja je u
vlasniS§tvu nekog treCeg, nezavisnog lica, prilikom analize i donoSenja odluke treba dati
poseban znacaj toj ¢injenici 1 biti posebno oprezan. Pored navedenog, neophodno je uvaziti
eventualne nereSene sporove 1 zahteve koji se odnose na kolateral predviden kao instrument
obezbedenja, a u cilju vece zaStite banke kao poverioca, neophodno je voditi racuna o
redosledu upisa hipoteka i preferirati hipotekarno pravo prvog reda. Takode, dobre bankarske
prakse predvidaju neophodno osiguranje imovine koje je zalozena kao instrument
obezbedenja plasmana. Navedeni zakljucci koji su doneti na osnovu istrazivanja na
odabranom uzorku relevantnih predstavnika bankarske prakse primenom postupka anketnog
istrazivanja, a dodatno potvrdeni i relevantni s obzirom na ¢injenice koje pruZa nacionalna
statistika, a koje se odnose na period realizacije kolaterala. Dobijene informacije potvrduju da
postoje brojna ogranicenja za realizaciju kolaterala 1 da je proces naplata spornih potrazivanja
banaka iz kolaterala dug. Takode, na osnovu navedenog, a uvazavajuci relevantna iskustva,
ocenjujemo da na efikanost resavanja problema NPL na domicilnom trzi$tu nepovoljno uticu
neadekvatna kolateralizacija plasmana i ograni¢enja ili nemogucnost realizacije sekundarnih

izvora otplate, lo§ kvalitet nekretnina, ali 1 brojna regulatorna ogranicenja.

%% Identifikovano je da odredene banke predvidaju minimalni zahtevani odnos korigovane vrednosti kolaterala i
plasmana 2:1.
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Na osnovu svega navedenog, ukoliko se prilikom dono$enja odluka, poslovne banke oslanjaju
na knjigovodstvenu vrednost imovine i neadekvatne procene vrednosti, ne primenjujuci
kolateralne faktore i odobravaju kreditne plasmane, takvi plasmani imaju vecu verovatnocu
migracije u kategoriju neperformansnih u odnosu na plasmane za koje je doneta odluka na
osnovu kreditne analize i procene kreditnog rizika uvazavajuci sve dobre bankarske prakse.
Dakle, ukoliko je banka izvrsila sveobuhvatnu analizu na osnovu koje je procenila kreditni
rizik odobrenja pojedinacnog plasmana, odnosno da je pored identifikovanja relevantnih
kvalitativnih 1 kvantitativnih parametara na osnovu kojih je izvrSila ocenu kreditne
sposobnosti, §to ukljucuje i ocenu realne vrednosti imovine koja je angazovana u poslovnom
procesu preduzeca, na adekvatan nacin analizirala ponudene kolaterale, vlasnicki aspekt,
njihovu pravnu valjanost i realnu utrzivost, plasman, po pravilu, nee migrirati u kategoriju

neperformansnih.

Empirijska analiza znacajnosti sagledavanja i ocene parametra realne vrednosti imovine i
njegovog odnosa sa ukupnih kreditnim optere¢enjem preduzeca, sprovedena je u funkciji
dokazivanja tre¢e hipoteze drugog reda da, ukoliko je realna imovina preduzeca, angazovana
u poslovnom procesu, najmanje jednaka ili ve¢a od ukupnih kredita, obi¢no, kreditni plasmani
nece migrirati u neperformansne plasmane. Nalazi dobijeni primenom metoda intervjua i
ankete, odnosno relevantnih prakticnih iskustava predstavnika bankarske prakse,
nedvosmisleno ukazuju da dominantan broj ispitanika ,,temu* ocene realne vrednosti imovine,
odnosno odnos realne vrednosti imovine 1 ukupnih obaveza preduzeca smatra izuzetno
vaznom. Za ¢ak 90% ispitanika, ocena odnosa realne vrednosti imovine 1 ukupnih obaveza
preduzeca ima visok ili izuzetan znacaj prilikom donoSenja odluke o kreditnom plasmanu
banke. Sa druge strane, 82% ispitanih je stava da navedenim parametrima u prakti¢noj
primeni prilikom donoSenja odluka o kreditnim plasmanima nije dat adekvatan visok znacaj,
odnosno da je nivo znacajnosti u prakticnoj primeni nizak ili srednji. Dakle, ukoliko se
analiziraju dobijeni rezultati, nedvosmisleno se zakljuuje da je ocena realne vrednosti
imovine 1 stepena pokri¢a obaveza realnom imovinom od izuzetne vaznosti prilikom
donoSenja odluka, ali da postojeCe bankarske prakse ne pokazuju u potpunosti
zadovoljavajuce rezultate u smislu prakti¢ne primene. Takode, 78% ispitanih je miSljenja da
prakse blagovremenog azuriranja kataloga kolateralnih faktora nisu u potpunosti
zadovoljavajuce, sto zakljucujemo kroz ocenjen nizak ili srednji nivo ,,zadovoljstva“ takvim

praksama.
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Uvazavaju¢i navedeno, zakljucujemo da je i visok nivo NPL u odredenoj meri rezultat
odsustva adekvatne analize i uvazavanja znaCajnosti parametra ocene realne vrednosti
imovine angazovane u poslovnom procesu. Detaljniji rezultati sprovedenog istrazivanja dati

su u slede¢em tabelarnom pregledu.

Tabela 44. Rezultati analize znacajnosti parametra ocene realne vrednosti imovine prilikom

odlucivanja o kreditnom plasmanu

NIZAK SREDNJI VISOK IZUZETAN

1. Ocenite znacaj procene realne vrednosti imovine. - 5% 43% 52%

2. Koliki je znacaj primene kolateralnih faktora? - 18% 60% 22%

Koliki je stepen vaznosti analize odnosa realne vrednosti

3. - 10% 55% 35%
imovine 1 ukupne zaduzenosti?
Kakvo je Vase iskustvo u delu znacajnosti parametra ocene
realne vrednosti imovine 1 odnosa sa ukupnom

4. zaduzenos¢éu u kontekstu analize i uvazavanja dobijenih  22% 60% 18% -
nalaza prilikom donosenja odluka. Molimo ocenite stepen
primene prema Vasem iskustvu.
Ocenite znacaj uspostavljanja hipoteka na imovini u

5 = 34% 58% 8%
direktnom vlasnistvu preduzeca ili vlasnika preduzeca.
Kakva su Vasa iskustva u domenu blagovremenog
azuriranja kataloga kolateralnih faktora u skladu sa

6. . .. . L : 10% 68% 22% -
trzisnim Kretanjima. Molimo ocenite nivo ,,zadovoljstva“

praksama koje poznajete.

lzvor: Autorovo istrazivanje

Na osnovu prethodno prezentovanih nalaza i donetih zaklju€aka, nedvosmisleno zaklju¢ujemo
da je dokazana i postavljena treca hipoteza drugog reda koja je definisana kao tvrdnja da
ukoliko je realna imovina preduzeca, angazovana u poslovnom procesu, najmanje jednaka ili
veéa od ukupnih kredita, obicno, kreditni plasmani neée migrirati u neperformansne

plasmane.
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Konacno, dokazane su sve postavljenje hipoteze, osnovna hipoteza da komercijalne banke
mogu identifikovati kriticne faktore i parametre koji dovode do nastanka neperformansnog
kreditnog plasmana i da je davanjem posebnog ranga tim faktorima i parametrima prilikom
odobravanja kreditnog plasmana moguce kontrolisati 1 minimizirati moguc¢nost njihovog
nastanaka. To, takode, podrzavaju dokazane hipoteze drugog reda, koje su definisane kao
tvrdnje da ukoliko se izvr$i adekvatna selekcija 1 ocena kvantitativnih faktora i parametara na
osnovu finansijskih izveStaja preduzea, po pravilu, kreditni plasmani nece migrirati u
neperformansne plasmane, odnosno ukoliko se izvrsi adekvatna selekcija i ocena kvalitativnih
pokazatelja koji su prihvatljivi za poslovnu banku, po pravilu, kreditni plasmani nece

migrirati u neperformansne plasmane.

Kona¢no, dokazana je i treca postavljena hipoteza drugog reda koja je definisana kao tvrdnja
da ukoliko je realna imovina preduzecéa, angazovana u poslovnom procesu, najmanje jednaka
ili ve¢a od ukupnih kreditnih obaveza drustva, po pravilu, kreditni plasmani ne¢e migrirati u

neperformansne plasmane.
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ZAKLJUCAK

Disertacija je imala cilj da dokaze teorijsku pretpostavku da poslovne banke mogu
identifikovati kriti¢ne faktore i parametre ¢ije promene dovode do nastanka neperformansnog
kreditnog plasmana i da je davanjem posebnog ranga tim faktorima i parametrima prilikom
odobravanja kreditnog plasmana mogucée kontrolisati i minimizirati moguénost njihovog

nastanka.

Osnovna hipoteza je uspesno odbranjena izvodenjem nedvosmislenih zakljuc¢aka koji su
dokazali da poslovne banke mogu identifikovati kriticne faktore i parametarske varijabile koji
dovode do nastanka neperformansnog kreditnog plasmana i da je davanjem posebnog ranga
tim faktorima prilikom odobravanja moguce kontrolisati i preduprediti mogucénost njihovog
nastanka. Zakljucci su testirani pomo¢nim hipotezama, odnosno hipotezama drugog reda.
Dokazana je prva hipoteza drugog reda, koja polazi od pretpostavke da, ukoliko se izvrsi
adekvatna selekcija i ocena kvantitativnih faktora na osnovu finansijskih izvestaja preduzeca,

po pravilu, kreditni plasmani ne¢e migrirati u neperformansne plasmane.

Ta pretpostavka je testirana, u prvom redu, empirijskom analizom performansi selektovanog
uzorka preduzeca, na osnovu ocene parametara koji su proistekli iz njihovih finansijskih
izvestaja, koji su obezbedeni iz registra Agencije za privredne registre Republike Srbije i
baze kreditnog portfolija poslovne banke. Na osnovu analize i ocene tih parametara jasno su
izvedeni zakljucci o trendu pogorSanja finansijskog stanja korporativnih klijenata poslovnih
banaka, u posmatranom periodu 2010-2014. godina. Potom je izvrSena Selekcija Sesnaest
tipi¢nih varijabli kvantitativnog karaktera, koje najcesce tretiraju savremeni akademski izvori
i bankarska praksa u procesima procene kreditnog rizika korporativnih Kklijenata. Primenom
razli¢itih statistickih metoda, metoda ankete i intervjua, kao i na osnovu relevantnog
prakticnog bankarskog iskustva autora, izvrSena je analiza svih inicijalno selektovanih
varijabli, nakon cCega je odreden podskup znacajnih varijabli, i to: pokazatelja efikasnosti
obrta obrtne imovine, prinosa na aktivu u Sirem smislu, prinosa na aktivu u uZzem smislu,
pokrica finansijskih rashoda, odnosa ukupnog duga i kapitala, odnosno pokazatelja leveridza,
giringa kao pokazatelja finansijske zaduZenosti u odnosu na kapital i, konacno, pokri¢a

kratkoro¢nih finansijskih obaveza neto tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti.
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Opredeljenost za odabir blokade racuna kao parametra koji reprezentuje stanje difolta
utemeljeno je na relevantnoj empiriji, a potvrdeno je primenom metoda ankete i intervjua na
relevantnom uzorku ispitanika iz domace bankarske prakse. Uzorak je obuhvatio 60
ispitanika iz redova bankarske struke i akademske prakse. U vezi sa tim, potpuno je jasno da
kontinuirana blokada racuna pokazuje stvarne i duboke poremecaje finansijske stabilnosti i
kreditnog kapaciteta preduzeca i da je ona relevantan standard za identifikovanje difoltnog
stadijuma preduzeca. Naveli smo da je to stanje koje se moze oceniti kao predstrecajno ili
predbankrotno stanje privrednog drustva. Da bismo dokazali postavljenu hipotezu, na osnovu
primene statistickih postupaka metodama korelacione i regresione analize, izvr$en je odabir
zavisne varijable, koja nedvosmisleno reprezentuje sustinski najznacajniju odrednicu
finansijskih poremecéaja u preduzeéu, u vidu nastalog slucaja difolta. Naime, odabrana
zavisna varijabla stavlja u odnos poslovni rezultat i finansijske rashode, te su u nastavku
istrazivanja nalazi empirijske analize potvrdeni 1 rezultatima dobijenim primenom
deskriptivnog statistickog modela, za odabrane znacajne varijable, iz podskupa od sedam
varijabli. Takode, postignut je potpuni konsenzus ispitanika iz bankarske i akademske prakse
da odabrana zavisna varijabla na nedvosmisleno najbolji na¢in reprezentuje, odnosno ukazuje
na sustinski najznacajniju odrednicu teskih finansijskih poremecaja u preduzecu, u vidu
nastalog slu¢aja difolta. Od ukupnog broja anketiranih i intervjuisanih, 95% je ukazalo na to
da je taj parameter relevantan standard difolta. Dalji metodoloski pristup obuhvatio je
statisticke analize primenom metoda korelacione i regresione analize, nakon ¢ega su izvedeni
relevantni zakljuéci i doneti sudovi. U vezi s tim, izraunati koeficijent korelacije potvrdio je
visok stepen korelisanosti izmedu zavisne varijable i ostalih Sest odabranih, statisticki

relevantnih finansijskih parametara.

U prvom redu, radi analize kretanja pokazatelja efikasnosti obrta obrtne imovine, analizan je
trend kretanja prosecne vrednosti pokazatelja na celokupnom uzorku od 57 preduzeca, na
osnovu ¢ega je nedvosmisleno zaklju¢eno da postoji kontinuirani trend pada srednjih
vrednosti tog pokazatelja u svim analiziranim preduzec¢ima, $to je rezultat pada vrednosti
pokazatelja u najve¢em broju pojedinacno analiziranih preduzeca. Pad prosecne vrednosti
pokazatelja jasno ukazuje na pogorSanje finansijskog stanja grupe preduzeca iz odabranog
uzorka, Sto potvrduje i kretanje pokazatelja za najveéi broj pojedinacno posmatranih

preduzeca.

276



Dakle, opadaju¢i trend kretanja pokazatelja, prikazan na osnovu prose¢ne vrednosti za
celokupan uzorak, pokazuje da je pogorsanje finansijskog stanja preduzeca praceno padom
vrednosti parametra efikasnosti obrta obrtne imovine, odnosno da se padom performansi
preduzec¢a smanjuje obrt obrtne imovine, na osnovu pada prihoda ili rasta obrtne imovine
usled nemogucénosti realizacije zaliha, oteZane naplate potraZzivanja i potrazivanja koja ne

mogu biti naplacena a za koja nije izvrSen otpis i sli¢no.

Gotovo identican trend uocen je analizom pokazatelja prinosa na aktivu posmatranog u Sirem
smislu. Naime, rezultati istrazivanje ukazuju na linearan trend pada srednjih vrednosti tog
pokazatelja za svih 57 preduzeca, $to je rezultat pada vrednosti pokazatelja U najve¢em broju
pojedinacno analiziranih preduzeca. Pad prosecne vrednosti pokazatelja jasno ukazuje na
pogorsanje finansijskih performansi grupe preduzeca iz odabranog stratuma, Sto potvrduje i
kretanje pokazatelja za najve¢i broj pojedinacno analiziranih preduzeca, ¢ime se jasno
dokazuje da je pogorsanje finansijskog stanja preduzecéa izazvano padom vrednosti parametra
prinosa na aktivu u Sirem smislu, kao posledice pada vrednosti poslovnog rezultata uz rast
ukupne aktive, koja moze biti izazvana otezanom realizacijom zaliha ili oteZanom naplatom
potrazivanja, nerentabilnim investicijama koje su zahtevale angazovanje pozajmljenih izvora

finansiranja a nisu generisale dodatan profit meren ostvarenim poslovnim rezultatom i drugo.

Analiza kretanja pokazatelja prinosa na aktivu u uZzem smislu, takode, ukazuje na linearan
trend pada srednjih vrednosti tog pokazatelja za svih 57 preduzeca, $to je rezultat pada
vrednosti pokazatelja u najve¢em broju pojedina¢no analiziranih preduzeca. Pad prosecne
vrednosti pokazatelja jasno ukazuje na pogorSanje finansijskih performansi analiziranih

preduzeca.

Da bismo u potpunosti dokazali prvu potpornu teorijsku pretpostavku, analizirali smo
kretanje pokazatelja pokrica finansijskih rashoda. Rezultat dobijen deskriptivnim statistickim
metodama potvrduje prethodno dobijene rezultate i nalaze empirijske analize, odnosno trend
pada srednjih vrednosti tog pokazatelja za svih 57 preduzeca potvrden je kao rezultat pada
vrednosti pokazatelja u najve¢em broju pojedinac¢no analiziranih preduzec¢a. Naime, u
analiziranom periodu, linearan tren pada tog pokazatelja je konstantan, s tim Sto se primecuje
njegov razlicit intenzitet. Konkretno, oStar pad pokazatelja, koji korespondira sa loSim

finansijskim performansama u poslednjoj godini posmatranog perioda, nedvosmisleno
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ukazuje na to da je kritian pad vrednosti predmetnog pokazatelja u najdirektnijoj vezi sa
nastupanjem stanja difolta.

Takode, uvazavajuéi sve prethodno navedeno, jasno se zakljucuje da je pogorSanje vrednosti
predmetnog pokazatelja u najdirektnijoj vezi sa znafajnim pogorSanjem ukupnog

finansijskog stanja i nastupanjem difolta korporativnog klijenta banke.

Trend kretanja pokazatelja leveridza, odnosno ukupne zaduZenosti u odnosu na kapital,
reprezentuje rast srednjih vrednosti tog pokazatelja za svih 57 preduzeéa, $to je rezultat rasta
vrednosti pokazatelja u najve¢em broju pojedina¢no analiziranih preduzeca, odnosno
pogorsanja finansijskog stanja preduzeca iz uzorka. Analizom Kkretanja pokazatelja
finansijske zaduzenosti u odnosu na kapital, kao i u prethodnom slucaju, uocen je linearan
trend rasta srednjih vrednosti tog pokazatelja za svih 57 preduzeca, §to je rezultat rasta
vrednosti pokazatelja u najvec¢em broju pojedina¢no analiziranih preduzeéa. Takav rezultat
ukazuje na Cinjenicu da su se preduzeca iz uzorka dodatno finansijski zaduzivala, a da rast
zaduZenosti nije bio podrzan akumulativnom sposobnos$¢u pojedinacnog preduzeca, koja bi

bila kvantifikovana putem rasta visine i vrednosti kapitala.

Konaéno, trend kretanja pokazatelja likvidnosti, meren odnosom neto tokova gotovine iz
poslovnih aktivnosti 1 kratkoro¢nih finansijskih obaveza, nedvosmisleno ukazuje na prosecan
pad srednjih vrednosti tog pokazatelja za sva analizirana preduzeca, te se zakljucuje da je
takav rezultat posledica rasta kratkoro¢nih finansijskih zaduZenja, odnosno smanjenja
ostvarenih priliva gotovine iz poslovnih aktivnosti. To ukazuje na pogorSanje finansijskih
performansi grupe preduzeca iz uzorka, $to potvrduje 1 kretanje pokazatelja za najveci broj
pojedina¢no posmatranih preduzeca. Dakle, dokazano je da pad vrednosti odabranog
pokazatelja likvidnosti znaci i pogorSanje finansijskog stanja duznika banke, a ono je upravo

posledica rasta kratkoro¢ne finansijske zaduzenosti.

Kako je prethodno istaknuto, zakljuci empirijske analize dokazani su izraCunatim
koeficijentom korelacije, koji je potvrdio visok stepen korelisanosti izmedu zavisne varijable
i ostalih Sest odabranih znacajnih varijabli iz grupe finansijskih parametara. Naime, stepen
zavisnosti izmedu analiziranih pojava utvrden je prostom linearnom korelacijom i dobijeni su
statisticki znacCajni 1 visoki, preteZno pozitivni, koeficijenti korelacije, §to potvrduje pozitivan
I visok koeficijent korelacije izmedu analiziranih varijabli. Izuzetno, analizirajuéi stepen

kvantitativnog slaganja izmedu nivoa pokazatelja pokri¢a finansijskih rashoda i ukupne
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zaduzenosti u odnosu na kapital i finansijske zaduzenosti u odnosu na kapital, uocena je jaka
inverzna korelaciona veza.

Proverom znacajnosti izracunatih koeficijenata, utvrdeno je da su koeficijenti korelacije
statistiCki znacajni na nivou signifikantnosti od 0,05 i 0,01, ¢ime se dodatno potvrduje
teorijska pretpostavka da ukoliko se izvr$i adekvatna selekcija i ocena kvantitativnih faktora
na osnovu finansijskih izvestaja preduzeca, po pravilu, kreditni plasmani nece migrirati u

neperformansne plasmane.

Tvrdnje su podrzane i regresionim jednac¢inama, koje su ukazale na to da se i u narednom
periodu moze oc¢ekivati da padom pokazatelja efikasnosti obrta obrtne imovine, pokazatelja
prinosa na aktivu u Sirem i u uzem smislu i pokazatelja likvidnosti merenog kroz odnos neto
tokova gotovine iz poslovne aktivnosti i kratkoro¢nih finansijskih obaveza nedvosmisleno
dolazi do pada pokazatelja pokrica finansijskih rashoda. S druge strane, utvrdeno je da se
rastom pokazatelja ukupne zaduzenosti u odnosu na kapital i pokazatelja finansijske

zaduzenosti u odnosu na kapital moze oc¢ekivati pad pokazatelja pokri¢a finansijskih rashoda.

Time je ucinjen prvi korak u dokazivanju hipoteze prvog reda da poslovne banke mogu
identifikovati kriti¢ne faktore i parametre koji izazivaju nastanak neperformansnog kreditnog
plasmana i da je davanjem posebnog ranga tim faktorima prilikom odobravanja moguce
kontrolisati i minimizirati mogué¢nost njihovog nastanaka. Davanje nizeg ranga prilikom
donosenja odluke o kreditu podrazumevalo bi dodatnu opreznost prilikom utvrdivanja: visine
kamatne stope, posebnih naknada za redovni i vanredni monitoring, strozu kontrolu troSenja
kraditnih sredstava, dodatnu kontrolu i klauzule dodatnih ograni¢enja i, naravno, dodatna

jemstva i konkretniji kolateral.

Zakljucak sprovedene analize i potvrda prve hipoteze drugog reda jeste da ukoliko se izvrsi
adekvatna selekcija 1 ocena kvantitativnih faktora na osnovu finansijskih izvestaja preduzeca,

po pravilu, kreditni plasmani nece migrirati u neperformansne plasmane.
Istrazivanjem je dokazana i druga hipoteza drugog reda, koja je postavljena kao tvrdnja da

ukoliko se izvrSi adekvatna selekcija 1 ocena kvalitativnih faktora koji su prihvatljivi za

poslovnu banku, po pravilu, kreditni plasmani ne¢e migrirati u neperformansne plasmane.
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Da bismo dokazali drugu pomoc¢nu hipotezu, izvrsili smo ispitivanje primenom ankete i
intervjua na relevantnom uzorku predstavnika domace bankarske i akademske prakse, na
osnovu kojih je jasno utvrdeno da je moguce identifikovati kriticno znacajne faktore u
domenu kvalitativnih pokazatelja, prilikom odobravanja kreditnih plasmana, koji doprinose
nastanku ozbiljnih disbalansa u poslovanju i reflektuju se na finansijsko stanje duznika i
moguénost izmirenja kreditnih obaveza. Na kraju, to za posledicu ima migraciju regularnih
kreditnih plasmana u kategoriju neperformansnih. Najznacajniji identifikovani faktori odnose
se na analizu i ocenu kvaliteta i profesionalne istorije menadzmenta, pre svega strategijskog,
senior menadzmenta, analizu i ocenu vlasnika preduzeéa. Najveéi broj ispitanika je
jedinstven u stavu da je top menadzment, posebno ako su u pitanju i vlasnici privrednog
drustva, kljuéni faktor uspesnog poslovanja. Taj faktor je 95% ispitanika stavilo na prvo
mesto rangirajuci tzv. meke ¢injenice, to jest kvalitativne faktore, dok 60% ucesnika intervjua
i ankete smatra da su bitne organizaciona struktura i kvalifikaciona struktura zaposlenih.
Takode, preko 75% ucesnika, visoko rangira analizu konkurencije i ostvarenog trziSnog
ucesca. Na slican nacin je ocenjena saradnja sa klju¢nim kupcima i dobavlja¢ima, koju je
72% 1 70% ispitanika, respektivno, ocenilo sa visokim ili izuzetnim znacajem u analizi.
Posebno je ukazano na specificne karakteristike kupaca i dobavljaca, kao 1 ugovora koji su
zakljuceni sa njima. NeSto manji broj, 43% stratuma, isti¢e da su karakteristike biznis modela

klijenta bitan faktor.

Da bismo dokazali trecu pomo¢nu hipotezu, posli smo od pretpostavke da je odnos realne
vrednosti imovine i1 ukupnih obaveza preduzeca izuzetno znacajan parametar u oceni
kreditnog boniteta korporativnih klijenata, $to je istrazivanjem i utvrdeno. Pretpostavka je da
ukoliko je realna vrednost imovine, pre svega njenog fiksnog dela, potcenjena u odnosu na
knjigovodstveno izrazeno stanje, odnosno ako se procenjuje mogucénost njene trziSne
valorizacije u vecoj vrednosti u odnosu na knjigovodstveno stanje, vlasnici preduzeca,
naroc€ito u segmentu malih i srednjih privrednih drustava, maksimizira¢e napore da pronadu
nacin da uredno servisiraju obaveze prema banci, Sto ¢e uticati na to da krediti plasman ne
migrira u kategoriju neperformansnih i obratno. U skladu s tim, istrazivanjem primenom
metodoloskih postupaka sprovedeni su anketa i intervjui, odnosno uvazavanjem ekspertskog
pristupa, dokazana je i treca hipoteza drugog reda definisana u obliku tvrdnje da ukoliko je
realna imovina preduzeca, angazovana u poslovnom procesu, najmanje jednaka ili veca od

ukupnih kreditnih obaveza, najc¢esSce, kreditni plasmani nece migrirati u neperformansne

280



plasmane. To je potvrdilo 90% anketiranih i intervjuisanih ispitanika. Preostali procenat
ispitanika nije smatrao da je taj kvalitativni faktor relevantan.

Konaéno, dokazane su sve postavljenje hipoteze, osnovna hipoteza da komercijalne banke
mogu identifikovati kriticne faktore i parametre koji dovode do nastanka neperformansnog
kreditnog plasmana i da je davanjem posebnog ranga tim faktorima i parametrima prilikom
odobravanja kreditnog plasmana moguce kontrolisati i minimizirati moguénost njihovog
nastanaka. To, takode, podrzavaju dokazane hipoteze drugog reda, koje su definisane kao
tvrdnje da ukoliko se izvrsi adekvatna selekcija i ocena kvantitativnih faktora i parametara na
osnovu finansijskih izveStaja preduzeca, po pravilu, kreditni plasmani nefe migrirati u
neperformansne plasmane, odnosno ukoliko se izvrsi adekvatna selekcija i ocena
kvalitativnih pokazatelja koji su prihvatljivi za poslovnu banku, po pravilu, kreditni plasmani
neée migrirati u neperformansne plasmane. Kona¢no, dokazana je i tre¢a postavljena hipoteza
drugog reda koja je definisana kao tvrdnja da ukoliko je realna imovina preduzeéa,
angaZovana u poslovnom procesu, najmanje jednaka ili veéa od ukupnih kreditnih obaveza

drustva, po pravilu, kreditni plasmani ne¢e migrirati u neperformansne plasmane.

Analiza sprovedena u ovom radu dokazala je da je moguée prihvatiti hipoteze kojima je
pretpostavljeno da poslovne banke mogu selektovati i oceniti kritiéne kvalitativne i
kvantitativne faktore i parametarske varijabile, ukljucujuci i ocenu realne vrednosti imovine
angazovane u poslovnom procesu, prilikom procene kreditne sposobnosti korporativnih
klijenata. 1z toga proizilazi da na taj nacin poslovne banke mogu uticati na kvalitet svog

kreditnog portfolija, imaju¢i u vidu dokazane hipoteze.

Adekvatan pristup podrazumeva da se u najmanje petogodiSnjem periodu sagleda
retrospektiva selektovanih sedam parametarskih varijabila iz redovnih finansijskih izvestaja
privrednog drustva. Nakon formiranja relevantnih vremenskih serija, deskriptivno se ocenjuje
njihovo kretanje i donosi ocena o njegovom kvalitetu metodom deskriptivne statistike, po
modelu simuliranom u disertaciji. Nakon toga se utvrduje stepen slaganja sa klju¢nom
varijabilom putem korelacione analize, identi¢no kao u modelu u disertaciji. Time bi se
doneo sud o kvalitetu kretanja kreditnog boniteta drustva u proteklom periodu, da li je on
narusavan ili nije. Takode, simultano bi se ocenili selektovani kvalitativni faktori prema
modelu u disertaciji. Na kraju procesa bi se sprovela regresiona analiza sa ciljem predvidanja

buduceg kretanja kreditnog boniteta drustva.
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Sumiranjem rezultata pomenutih retrospektivnih analiza i rezultata regresije, dobila bi se
jasna slika da li predmetnom preduzecu treba odobriti kreditnu podrsku ili ne, a u tome se i

ogleda naucni doprinos disertacije.
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Prilog br. 1: Upitnik za bankarske menadZere na osnovu koga je uradena anketa

UPITNIK

Ovaj upitnik dostavljamo rukovodiocima u poslovnim bankama i regulatornim organima i
uvazenim predstavnicima struéne akademske javnosti, sa ciljem analize uzroka nastanka
rizi¢nih kreditnih plasmana i identifikacije kljucnih parametara u proceni kreditnog rizika na
nivou pojedina¢nog plasmana koji uticu na nastanak neperformansnog plasmana. Metode
istrazivanja, izmedu ostalog, sadrze i predmetni strukturirani upitnik, koji se sastoji od 20 pitanja

sa viSe ponudenih odgovora.

Aspekti koje ispitujemo su sledeéi: koliko je rukovodstvo u bankama i regulatornim organima i
stru¢na akadamska javnost upoznata sa problematikom neperformansnih kreditnih plasmana 1
moguéim uticajem daljeg pogorSanja kvaliteta kreditnog portfolija na stabilnost finansijskog
sistema, uzrocima nastanka neperformansnih plasmana, kvalitetom i dometima modela kreditnog
rejtinga u poslovnim bankama, kao i potrebama i nacinima njihovog unapredenja, a sa ciljem

zaustavljanja daljeg rasta rizicnih plasmana, kroz poboljSanje upravljanja kreditnim rizikom.

Podaci ¢e biti analizirani i predstavljeni u izveStaju u agregatnom obliku, tj. specifi¢ni podaci

banke/institucije u kojoj ste zaposleni nece nikada biti objavljeni ili dati na uvid javnosti.
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1. Procenite koliko ste informisani o problematici neperformansnih kreditnih plasmana
a) Nisam informisan/a
b) Donekle informisan/a
c) Potpuno informisan/a

d) Bez odgovora

2. Navedite izvor preko koga se informisSete o neperformansnim kreditnim plasmanima i
upravljanju rizicima u celini
a) Internet
b) Literatura
c) Seminari i kursevi
d) Konferencije
e) Preko regulatornih organa

f) Na drugi na¢in? Molimo navedite.

3. Smatrate li da li je vaZeéa zakonska regulativa u domenu upravljanja Kkreditnim
rizikom, ukljuéujudi i upravljanje neperformansnim plasmanima dobra, odnosno da li

smatrate da treba da bude znacajnije promenjena/unapredena?

a) Da, zasto?

b) Ne, zasto?

4. Imajuéi u vidu problematiku rizi¢nih plasmana u Republici Srbiji, da li smatrate da bi,
u cilju unapredenja upravljanja kreditnim rizikom, bilo potrebno modifikovati
(restriktivnije definisati) pravila i kriterijume za Kklasifikaciju duznika, kao i %
rezervisanja?

a) Da
b) Ne

Komentar:
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5. Nivo NPL-ova privrede u Republici Srbiji smatram:
a) Niskim
b) Srednjim
¢) Visokim
d) Kiriti¢no visokim

Dodatno pojasnjenje:

6. Da li smatrate da je dosadaSnji proces sanacije rizicnih plasmana u Srbiji, preko
razli¢itih modaliteta (npr. restrukturiranje) uspesan u zadovoljavaju¢em stepenu?
a) Da
b) Ne, zbog ¢ega?

7. Mislite li da nivo i trendovi kretanja NPL-ova, predstavljaju sistemski rizik i mogu
ugroziti stabilnost finansijskog sistema Republike Srbije u kratkom do srednjem roku?
a) Da
b) Ne
Dodatni komentar:

8. Za koje od navedenih razloga smatrate da u najznacajnijoj meri uticu na efikasnost
reSavanja problema NPL-ova:
a) Neadekvatna kolateralizacija plasmana i nemogucnost naplate iz sekundarnih
izvora
b) Nepovoljno stanje na trzistu nekretnina u Republici Srbiji
c) Los kvalitet nekretnina
d) Regulatorna ograni¢enja

e) Drugo, molimo navedite komentar:
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9. Ocenite znac¢ajnost uticaja sledecih faktora na nivo NPL-ova u Srbiji:

R.br. Varijabla Niska Srednja Visoka
1. Faza privrednog ciklusa
2. Nivo i trend kretanja BDP-a
3. Depresijacija nacionalne valute
4. Stepen ucesca kredita indeksiranih
u stranoj valuti
5. Nivo kamatnih stopa
6. Inflacija
1. Drugo,molimo obrazloZite

Dodatna obrazloZenja:

10. Da li je organizacija posla u bankama, u domenu upravljanja rizi¢nim plasmanima,
izvrSena prema Kriterijumu stepena rizi¢nosti (rani rizi¢ni plasmani, neperformansni
plasmani srednjeg ranga rizi¢nosti, neperformansni plasmani visokog nivoa rizi¢nosti)?

a) Da
b) Ne
Dodatni komentar:

11. Popunite podatke koji se odnose na Kkriterijume koji opredeljuje nadleZnost odredenog
organizacionog dela, a prema stepenu rizi¢nosti plasmana sa poveéanim stepenom

rizika i rizi¢nih plasmana.

R.br. Early

Workout Restructuring Workout

Kriterijum

Broj dana docnje*
*Navedite broj dana docnje
Identifikovano pogorsanje
2. odredenih finansijskih
pokazatelja

Identifikovano neposStovanje
odredenih kovenanta

4.  Drugo, molimo navedite

Dodatna obrazloZenja:
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12. Selektujte klju¢ne wuzroke migracije performansnog u neperformansni Kkreditni
plasman? Napomena: moZete zaokruziti viSe ponudenih odgovora.

a) Neadekvatna metodologija za procenu kreditnog rizika, a posebno kreditni modeli

b) Nepotpune i nepouzdane kreditne informacije

c) Neefikasna organizaciona struktura u delu funkcije upravljanja rizicima

d) Odredene distorzije u kreditnom procesu (npr. odobravanje plasmana pod
uticajem odredenih interesnih grupa, prihvatanje povisenog nivoa rizika prilikom
odobravanja plasmana i dr.)

e) Makroekonomski faktori

f) Specifi¢nosti odredene industrijske grane

13. Navedite koji su kljuéni uzroci propasti privrednih druStava. Napomena: moZete
zaokruziti viSe ponudenih odgovora.
a) Manjkavosti menadzmenta
b) Neadekvatna organizaciona struktura
c) Zastareo i neefikasan biznis model
d) Konkurencija
e) Visoka zaduzenost
f) UgroZena likvidnost
g) Neadekvatna ro¢na struktura bilansa

h)  Neki drugi uzroci, molimo navedite.

14. Kakav je Va§ stav prema kvalitetu postojeih modela kreditnog rejtinga (kreditnih
modela) za privredne subjekte koji se primenjuju u domicilnoj praksi.
a) Veoma negativan
b) Negativan
¢) Pozitivan
d) Veoma pozitivan
e) Nemam stav
d) Bez odgovora

f) Nesto drugo? Molimo navedite.
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15.

16.

17.

18.

Da li smatrate da bi dosadasnja praksa poslovnih banaka u pogledu primene
odgovarajucih modela kreditnog rejtinga trebala biti znacajnije unapredena?
a) Ne

b) Da, zasto?

Da li su modeli kreditnog rejtinga kreirani tako da sadrze kombinaciju finansijskih i
nefinansijskih varijabli?

a) Da

b) Ne, sadrze samo finansijske varijable

c) Ne, sadrze samo nefinansijske varijable

Da li je ucesce finansijskih varijabli dominantno (preko 50%) u kreditnom modelu?
a) Da
b) Ne

Koliko je uéesce u % (ukoliko ste u moguénosti da navedete podatak)?

Smatrate li da bi ucesce finansijskih varijabli u kombinovanom modelu trebalo da bude
znacajnije, sa 50% uceSc¢a i viSe?

a) Da, trebalo bi da bude preko 50%

b) Da, trebalo bi da bude preko 70%

€) Ne, zasto? Koji procenat sugerisete?
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19. Ocenite znacajnost finansijskih pokazatelja za procenu kreditnog rizika privrednog

subjekta.
R.br. Varijabla
1 Racio tekuée
' likvidnosti
Tokovi gotovine iz
poslovnih

10.

11.

aktivnosti/kratkoro¢
ne finansijske
obaveze
Tokovi gotovine iz
poslovnih
aktivnosti/ukupna
aktiva
EBITDA/tokovi
gotovine iz poslovnih
aktivnosti
Kratkoro¢ne
obaveze/obrtna
imovina
Neto obrtni
kapital/ukupna
aktiva
Ukupan
dug/EBITDA
Dugorocne obaveze/
EBITDA
Ukupne
obaveze/ukupna
aktiva
Racio pokric¢a
kamata
Kapital/osnovna
sredstva

. .. . 5-
. 2—-nizak 3 -srednji 4 -visok .
1-nije - . . izuzetno
" s nivo nivo nivo . .
znacajna . . « . . . . Visok nivo
znacajnosti znacajnosti znacajnosti N c
znacajnosti
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20. Ocenite znacajnost nefinansijskih pokazatelja za odredeni kreditni model, a sa ciljem

procene Kreditnog rizika privrednog subjekta

R.
br.

2 — nizak
nivo
znacajnosti

1 —nije

Varijabla o
Zznacajna

Starost
preduzeéa
Veli¢ina-
posmatrana
preko ukupne
aktive
Velicina-
posmatrana
preko broja
zaposlenih
Velicina —
posmatrana
preko iznosa
ukupnih
prihoda
Vrsta
delatnosti

5—
3—srednji 4 —visok izuzetno
nivo nivo visok nivo

znacajnosti znacajnosti znacajnost
I
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PITANJA O ISPITANIKU

Pol
a) Muski
b) Zenski

Starost
a) 20-25 godina
b) 26-35 godina
c) 36-45 godina
d) 46-55 godina
f) 56-65 godina
g) Preko 65 godina

Obrazovanje
a) Fakultet (3-4 godine studiranja)
b) Master/magistar

c) Doktor nauka

Koliko godina radite u banci/regulatornoj ustanovi/drugoj instituciji?

Da li ste pohadali programe edukacije u domenu modela kreditnog rejtinga i upravljanja
riziénim plasmanima?

a) Da

b) Ne

Kakva je VasSa pozicija i u kom organizacionom delu radite?

Pozicija

Organizacioni deo

Naziv institucije u kojoj radite (odgovor na ovo pitanje nije obavezan; nije neophodno

otkriti identitet banke/institucije):
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Prilog br. 2: Rezultati uptnika za bankarske menadZere na osnovu koga je uradena anketa

PITANJE

Procenite koliko ste informisani o problematici
neperformansnih kreditnih plasmana

Navedite izvor preko koga se informiSete o
neperformansnim  kreditnim  plasmanima i
upravljanju rizicima u celini

Smatrate li da li je vaZe¢a zakonska regulativa u
domenu upravljanja kreditnim rizikom, ukljucujuéi
I upravljanje neperformansnim plasmanima dobra,
odnosno da li smatrate da treba da bude znacajnije
promenjena/unapredena?

PONUDENI ODGOVORI
a) Nisam informisan/a
b) Donekle informisan/a
c) Potpuno informisan/a
d) Bez odgovora
a) Internet
b) Literatura
c) Seminari i kursevi
d) Konferencije
e) Preko regulatornih organa
f) Na drugi naéin

a) Da

b) Ne

22%

78%

68%

55%

32%

20%

82%

68%

32%

REZULTATI

(u %)
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Imajuéi u vidu problematiku rizi¢nih plasmana u
Republici Srbiji, da li smatrate da bi, u cilju
unapredenja upravljanja kreditnim rizikom, bilo
potrebno modifikovati (restriktivnije definisati)
pravila i kriterijume za klasifikaciju duznika, kao 1
% rezervisanja?

Nivo NPL-ova privrede u Republici Srbiji
smatram:

Da li smatrate da je dosadasnji proces sanacije
riziénih plasmana u Srbiji, preko razlicitih
modaliteta (npr. restrukturiranje) uspesan u
zadovoljavaju¢em stepenu?

Mislite li da nivo i trendovi kretanja NPL-ova,
predstavljaju sistemski rizik i mogu ugroziti
stabilnost finansijskog sistema Republike Srbije u
kratkom do srednjem roku?

Za koje od navedenih razloga smatrate da u
najznacajnijoj meri uticu na efikasnost reSavanja
problema NPL-ova:

a) Da

b) Ne

a) Niskim

b) Srednjim

c) Visokim

d) Kriti¢no visokim

a) Da

b) Ne

a) Da

b) Ne

Neadekvatna kolateralizacija plasmana
a) inemoguénost naplate iz sekundarnih
izvora

Nepovoljno stanje na trziStu nekretnina
u Republici Srbiji

c) Los kvalitet nekretnina
d) Regulatorna ograni¢enja

e) Drugo

28%

72%

5%
80%
15%
15%

85%

25%

75%

75%

68%

70%

81%

308



Ocenite znacajnost uticaja sledec¢ih faktora na nivo NPL-ova u Srbiji:

Faza privrednog ciklusa

Nivo i trend kretanja BDP-a

Depresijacija nacionalne valute

Stepen ucesca kredita indeksiranih u stranoj valuti

Nivo kamatnih stopa

Inflacija

Drugo

a) Niska
b) Srednja
c) Visoka
a) Niska
b) Srednja
c) Visoka
a) Niska
b) Srednja
c) Visoka
a) Niska
b) Srednja
c) Visoka
a) Niska
b) Srednja
c) Visoka
a) Niska
b) Srednja
c) Visoka
a) Niska
b) Srednja
c) Visoka

20%
35%
45%
34%
46%
20%
43%
40%
17%
20%
65%
15%
44%
56%

23%
67%
10%
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10.

11.

Da li je organizacija posla u bankama, u domenu
upravljanja riziénim plasmanima, izvrSena prema %)
kriterijjumu  stepena rizicnosti (rani  rizi¢ni
plasmani, neperformansni plasmani srednjeg ranga
rizi¢nosti, neperformansni plasmani visokog nivoa
rizi¢nosti)?

Da

b) Ne

78%

22%

Popunite podatke koji se odnose na kriterijume koji opredeljuje nadleznost odredenog organizacionog dela, a prema stepenu
rizi¢nosti plasmana sa poveé¢anim stepenom rizika i rizi¢nih plasmana.

a)
Broj dana docnje* b
*Navedite broj dana docnje )
c)
a)
Identifikovano pogorSanje odredenih finansijskih b)
pokazatelja
c)
a)
Identifikovano nepostovanje odredenih kovenanta b)
c)
a)
Drugo b)
c)

Early Workout

Restructuring

Workout
Early Workout
Restructuring
Workout

Early Workout

Restructuring
Workout

Early Workout

Restructuring

Workout

Razli¢iti kriterijumi, u opsegu od 0 do
90 dana. Najcesc¢e od 30 od 60 dana.
Razli¢iti kriterijumi, u opsegu od 30
do 180 dana. Najcesce od 60 od 90
dana.

Razliciti kriterijumi, najéesée preko
90 dana.

68%
28%
4%

82%
18%
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Selektujte kljucne uzroke migracije performansnog
12. u neperformansni kreditni plasman? Napomena:
mozete zaokruziti visSe ponudenih odgovora.

Navedite koji su kljuéni uzroci propasti privrednih

13. drustava. Napomena:
ponudenih odgovora.

mozete zaokruziti

vise

d)

h)

Neadekvatna metodologija za procenu
kreditnog rizika, a posebno kreditni
modeli

Nepotpune i nepouzdane kreditne
informacije

Neefikasna organizaciona struktura u
delu funkcije upravljanja rizicima

Odredene distorzije u kreditnom
procesu (npr. odobravanje plasmana
pod uticajem odredenih interesnih
grupa, prihvatanje poviSenog nivoa
rizika prilikom odobravanja plasmana i
dr.)

Makroekonomski faktori

Specifi¢nosti odredene industrijske
grane

Manjkavosti menadZmenta
Neadekvatna organizaciona struktura
Zastareo i neefikasan biznis model
Konkurencija

Visoka zaduZenost

Ugrozena likvidnost

Neadekvatna ro¢na struktura bilansa

Neki drugi uzroci

28%

41%

34%

70%

43%
40%
95%
68%
40%
75%
81%
93%

43%
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14.

15.

16.

Kakav je Va$§ stav prema kvalitetu postojecih
modela kreditnog rejtinga (kreditnih modela) za
privredne subjekte koji se primenjuju u domicilnoj
praksi.

Da li smatrate da bi dosadasnja praksa poslovnih
banaka u pogledu primene odgovaraju¢ih modela
kreditnog  rejtinga  trebala  biti  znacajnije
unapredena?

Da li su modeli kreditnog rejtinga kreirani tako da
sadrze kombinaciju finansijskih i nefinansijskih
varijabli?

Da li je ucesCe finansijskih varijabli dominantno
(preko 50%) u kreditnom modelu?

a) Veoma negativan

b) Negativan

c) Pozitivan

d) Veoma pozitivan

e) Nemam stav

f) Bez odgovora

g) Nesto drugo

a) Ne

b) Da

a) Da

b) Ne, sadrZze samo finansijske varijable
c) Ne, sadrze samo nefinansijske varijable
a) Da

b) Ne

81%

19%

79%

21%

100%

100%
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18. kombinovanom modelu trebalo da bude znacajnije

) ) L . a) Da, trebalo bi da bude preko 50% 68%
Smatrate 1i da bi uceSée finansijskih varijabli u

o SO0 e it ’ b) Da, trebalo bi da bude preko 70% 32%

c) Ne, zasto? Koji procenat sugerisete? -

19. Ocenite znacajnost finansijskih pokazatelja za procenu kreditnog rizika privrednog subjekta.

1 NIJE 2-NIZAK 3—SREDNJI 4 - VISOK 5—-1ZUZETNO

: VARIJABLA x NIVO NIVO NIVO VISOK NIVO
BR. ZNACAINA 7 NACAINOSTIZNACAINOSTI ZNACAINOSTI  ZNACAINOSTI
1. Racio tekuce likvidnosti - - 2% 28% -
Tokovi gotovine iz poslovnih ) ) 0 0 0
2 aktivnosti/kratkoro¢ne finansijske obaveze 18% 46% 36%
3 Tol_<OV| gotovine iz po_slovnlh i 2504 67% 806 i
aktivnosti/ukupna aktiva
4 EB_ITDA(tokow gotovine iz poslovnih i i 21% 64% 15%
aktivnosti
5. Kratkoro¢ne obaveze/obrtna imovina - - 68% 27% 5%
6. Neto obrtni kapital/ukupna aktiva - - 33% 42% 25%
7. Ukupan dug/EBITDA - - 30% 45% 25%
8. Dugoroc¢ne obaveze/ EBITDA - - 20% 43% 37%
9. Ukupne obaveze/ukupna aktiva - - 30% 41% 29%
10. Racio pokri¢a kamata - - 10% 25% 65%
11. Kapital/osnovna sredstva - - 32% 58% 10%
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20. Ocenite znacajnost nefinansijskih pokazatelja za odredeni kreditni model, a sa ciljem procene kreditnog rizika privrednog

subjekta.

1. Starost preduzeca 5% 28%

5 Vel_lcma-posmatrana preko ukupne : 20%
aktive

3 Vehcma—_posmatrana preko broja 10% 32%
zaposlenih

" Vehcu_la — posmatrana preko iznosa ; 2304
ukupnih prihoda

5. Vrsta delatnosti - 225

PITANJA O ISPITANIKU

47%

43%

23%

42%

44%

2%

37%

35%

25%

34%

10%

2. Starost

b)

a)
b)

c)
d)

e)
f)

Muski
Zenski
20-25 godina
26-35 godina
36-45 godina
46-55 godina

56-65 godina
Preko 65 godina

70%
30%

20%
65%
15%
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Obrazovanje

Koliko godina radite u banci/regulatornoj ustanovi/drugoj
instituciji?

Da li ste pohadali programe edukacije u domenu modela
kreditnog rejtinga i upravljanja rizicnim plasmanima?

Kakva je Vasa pozicija 1 u kom organizacionom delu radite?

b)

Fakultet (3-4 godine studiranja)
Master/magistar

Doktor nauka

Do 5 godina

Od 6-10 godina

Od 11-15 godina

Od 15-20 godina

Preko 20 godina

Da
Ne
o Sluzbenik

Pozicija _
Rukovodioc
Sektor poslova sa
privredom

Organizacioni g\E

deo

Sektor upravljanja rizicima
Drugo

80%
15%
5%
15%
60%
25%

S571%
43%
17%
83%

18%

17%
55%
10%
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Prilog br. 3: Pregled mogucih kolateralnih faktora

R. BR.

10.

11.

12.

NAZIV

MENICA - KASNJENJE DO 90 DANA

LICNA MENICA (FIZICKIH LICA, VLASNIKA PREDUZECA, DIREKTORA ...) DO 180 DANA

GARANCIJA DOMACE ILI INO BANKE - REJTING -Standard&Poors
GARANCIJA DOMACE ILI INO BANKE - REJTING -Standard&Poors
GARANCIJA DOMACE ILI INO BANKE - REJTING -Standard&Poors
GARANCIJA DOMACE ILI INO BANKE - REJTING -Standard&Poors
GARANCIJA DOMACE ILI INO BANKE - REJTING -Standard&Poors
GARANCIJA DOMACE ILI INO BANKE - REJTING -Standard&Poors
GARANCIJA DOMACE ILI INO BANKE - REJTING -Standard&Poors
GARANCIJA DOMACE ILI INO BANKE - REJTING -Standard&Poors
GARANCIJA DOMACE ILI INO BANKE - REJTING -Standard&Poors

GARANCIJA DOMACE ILI INO BANKE - REJTING -Standard&Poors

-AAA

- AA+

-AA

- AA-

- A+

-A

-A-

- BBB+

- BBB

- BBB minus

KOLATERALNI

FAKTOR

5,00

5,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00
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13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

GARANCIJA DOMACE ILI INO BANKE - REJTING -Standard&Poors - BB plus i BB
GARANCIJA DOMACE ILI INO BANKE - REJTING -Standard&Poors - BB minus
GARANCIJA DOMACE ILI INO BANKE - REJTING -Standard&Poors - B plus i B
GARANCIJA DOMACE ILI INO BANKE - REJTING -Standard&Poors - B minus
GARANCIJA DOMACE ILI INO BANKE - REJTING -Standard&Poors - CCC plus
GARANCIJA DOMACE ILI INO BANKE - REJTING -Standard&Poors - CCC i CCC minus
GARANCIJA DOMACE ILI INO BANKE - REJTING -Standard&Poors - CC plus,CC i CC minus
GARANCIJA DOMACE ILI INO BANKE - REJTING -Standard&Poors - C+

GARANCIJA DOMACE ILI INO BANKE - REJTING -Standard&Poors - C

GARANCIJA DOMACE ILI INO BANKE - REJTING -Standard&Poors - C-

GARANCIJA DOMACE ILI INO BANKE - REJTING -Standard&Poors - DDD i niZi
GARANCIJA DOMACE ILI INO BANKE - REJTING -Standard&Poors G3

ZALOGA OSTALO HOV

ZALOGA NA HOV NARODNE BANKE SRBIJE

ZALOGA HOV

90,00

90,00

90,00

90,00

50,00

50,00

50,00

50,00

50,00

50,00

0,00

0,00

0,00

100,00

40,00
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28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

ZALOGA NA HOV IBRD

ZALOGA NA HOV EBRD

ZALOGA NAHOV EIB

ZALOGA NA HOV IFC

OBVEZNICE VLADE REPUBLIKE SRBIJE

ZALOGA NA HOV VLADE I CENTRALNE BANKE ZEMALJA CLANICA OECD
ZALOGA NA ROBNIM ZAPISIMA

OSIGURANJE DOMACIH ZIVOTINJA VINKULIRANA NA BANKU
DEPOZIT (dinarski ili devizni)

HIPOTEKA - POSLOVNI PROSTOR GRAD BEOGRAD

HIPOTEKA - POLSOVNI PROSTOR - CENTAR - NOVI SAD
HIPOTEKA - POLSOVNI PROSTOR - CENTAR - SUBOTICA
HIPOTEKA - POLSOVNI PROSTOR - CENTAR - ZRENJANIN
HIPOTEKA - POLSOVNI PROSTOR - CENTAR - SOMBOR

HIPOTEKA - POLSOVNI PROSTOR - CENTAR - VRSAC

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

90,00

60,00

100,00

85,00

80,00

75,00

80,00

80,00

75,00
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43.

44,

45.

46.

47.

48.

49.

50.

ol.

52.

53.

o4,

558

56.

S7.

HIPOTEKA - POLSOVNI PROSTOR - CENTAR - KIKINDA
HIPOTEKA - POLSOVNI PROSTOR - CENTAR - SABAC
HIPOTEKA - POLSOVNI PROSTOR - CENTAR - LOZNICA
HIPOTEKA - POLSOVNI PROSTOR - CENTAR - POZAREVAC
HIPOTEKA - POLSOVNI PROSTOR - CENTAR - SMEDEREVO
HIPOTEKA - POLSOVNI PROSTOR - CENTAR - ZAJECAR
HIPOTEKA - POLSOVNI PROSTOR - CENTAR - VALJEVO
HIPOTEKA - POLSOVNI PROSTOR - CENTAR - CACAK
HIPOTEKA - POLSOVNI PROSTOR - CENTAR - UZICE
HIPOTEKA - POLSOVNI PROSTOR - CENTAR - KRAGUJEVAC
HIPOTEKA - POLSOVNI PROSTOR - CENTAR - KRALJEVO
HIPOTEKA - POLSOVNI PROSTOR - CENTAR - KRUSEVAC
HIPOTEKA - POLSOVNI PROSTOR - CENTAR - JAGODINA
HIPOTEKA - POLSOVNI PROSTOR - CENTAR - PRIBOJ

HIPOTEKA - POLSOVNI PROSTOR - CENTAR - NOVI PAZAR

75,00

75,00

75,00

75,00

75,00

70,00

75,00

80,00

80,00

75,00

65,00

70,00

70,00

60,00

60,00
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58.

5O

60.

61.

62.

63.

64.

65.

66.

67.

68.

69.

70.

71.

HIPOTEKA - POLSOVNI PROSTOR - CENTAR - NIS

HIPOTEKA - POLSOVNI PROSTOR - CENTAR - VRANJE

HIPOTEKA - STAN U ZGRADI - GRAD BEOGRAD

HIPOTEKA - STAN U ZGRADI GRAD BEOGRAD - (NOVI BEOGRAD)

HIPOTEKA - POSLOVNI PROSTOR U SELU

HIPOTEKA - PROIZVODNA HALA SA VALIDNIM SAOBRACAIJNIM PRISTUPOM - GRAD
BEOGRAD - (CUKARICA)

HIPOTEKA - SKLADISTA - GRAD BEOGRAD - (ZEMUN)

HIPOTEKA - ZEMLJISTE BEZ GRADPEVINSKE DOZVOLE - GRAD BEOGRAD - (CUKARICA)
HIPOTEKA - ZEMLJISTE BEZ GRAPEVINSKE DOZVOLE - NOVI SAD

HIPOTEKA - ZEMLIJISTE BEZ GRADEVINSKE DOZVOLE - SUBOTICA

HIPOTEKA - ZEMLIJISTE BEZ GRADEVINSKE DOZVOLE - ZRENJANIN

HIPOTEKA - ZEMLIJISTE BEZ GRAPEVINSKE DOZVOLE - PANCEVO

HIPOTEKA - ZEMLJISTE BEZ GRAPEVINSKE DOZVOLE - SOMBOR

HIPOTEKA - ZEMLJISTE BEZ GRADEVINSKE DOZVOLE - VRSAC

70,00

65,00

90,00

90,00

45,00

65,00

60,00

30,00

30,00

25,00

25,00

25,00

25,00

25,00
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72.

73.

74.

5,

76.

77.

78.

79.

80.

81.

82.

83.

84.

85.

86.

HIPOTEKA - ZEMLIISTE BEZ GRADEVINSKE DOZVOLE - KIKINDA

HIPOTEKA - ZEMLJISTE BEZ GRAPEVINSKE DOZVOLE - SREMSKA MITROVICA

HIPOTEKA - ZEMLJISTE BEZ GRAPEVINSKE DOZVOLE - SABAC
HIPOTEKA - ZEMLJISTE BEZ GRAPEVINSKE DOZVOLE - LOZNICA
HIPOTEKA - ZEMLIJISTE BEZ GRADEVINSKE DOZVOLE - POZAREVAC
HIPOTEKA - ZEMLJISTE BEZ GRADPEVINSKE DOZVOLE - SMEDEREVO
HIPOTEKA - ZEMLJISTE BEZ GRAPEVINSKE DOZVOLE - ZAJECAR
HIPOTEKA - ZEMLIJISTE BEZ GRAPEVINSKE DOZVOLE - VALJEVO
HIPOTEKA - ZEMLIISTE BEZ GRAPEVINSKE DOZVOLE - CACAK
HIPOTEKA - ZEMLIJISTE BEZ GRAPEVINSKE DOZVOLE - UZICE
HIPOTEKA - ZEMLJISTE BEZ GRAPEVINSKE DOZVOLE - KRAGUJEVAC
HIPOTEKA - ZEMLIJISTE BEZ GRAPEVINSKE DOZVOLE - KRALJEVO
HIPOTEKA - ZEMLIJISTE BEZ GRAPEVINSKE DOZVOLE - KRUSEVAC
HIPOTEKA - ZEMLJISTE BEZ GRAPEVINSKE DOZVOLE - JAGODINA

HIPOTEKA - ZEMLJISTE BEZ GRADEVINSKE DOZVOLE - PRIBOJ

25,00

25,00

25,00

25,00

25,00

25,00

25,00

25,00

25,00

25,00

25,00

25,00

25,00

25,00

25,00
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87.

88.

89.

90.

91.

92.

93.

94.

95.

96.

97.

98.

99.

100.

101.

HIPOTEKA - ZEMLJISTE BEZ GRAPEVINSKE DOZVOLE - NOVI PAZAR
HIPOTEKA - ZEMLJISTE BEZ GRAPEVINSKE DOZVOLE - NIS

HIPOTEKA - ZEMLJISTE BEZ GRAPEVINSKE DOZVOLE - VRANJE

HIPOTEKA - ZEMLJISTE SA GRAPEVINSKOM DOZVOLOM - GRAD BEOGRAD - (CUKARICA)

HIPOTEKA - ZEMLJISTE SA GRADPEVINSKOM DOZVOLOM - NOVI SAD

HIPOTEKA - ZEMLIISTE SA GRADEVINSKOM DOZVOLOM - SUBOTICA

HIPOTEKA - ZEMLJISTE SA GRADEVINSKOM DOZVOLOM - ZRENJANIN
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