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STRATEGIJSKO UPRAVLJANJE PERFORMANSAMA BANAKA
BOSNE | HERCEGOVINE U USLOVIMA FINANSIJSKE KRIZE

REZIME

Velika finansijska kriza iz 2008. godine nije bila samo poremecaj funkcionisanja
finansijskih trzista. Ona je bila samo manifestacija mnogo dubljih i dalekoseznijih
poremecaja globalne ekonomije i drustva. Pod uticajem krize postali su uocljivi strukturni
problemi razvoja globalne ekonomije, zatim razotkriveni su netransparentni odnosi
velikih banaka i drzava, kao i losa regulacija trzista, nepouzdanost vaze¢ih metoda
upravljanja, losa koordinacija rada institucija i nemoc¢ tradicionalnih mehanizama
monetarne i fiskalne politike da stabilizuju finansijsko trziste. Osim toga kriza je pokazala
da na tokove ekonomije uticaje vrse mocne oligarhijske finansijske strukture, da u
nau¢nim i stru¢nim kKrugovima vlada velika konfuzija, da je socijalna osjetljivost drustva
mnogo veca na ovakav oblik krize nego sto se ocekivalo i da je u uslovima krize nizak
nivo solidarnosti izmedu drustvenih slojeva i drzava.

Kompleksnost finansijske krize se manifestovala kroz razlicite tipove krize i
specifi¢nost djelovanja u razli¢itim sektorima. Tako mozemo govoriti 0: (1) bankarskoj
krizi (ugrozenost performansi banaka kroz pogorsanje strukture bilansnih pozicija); (2)
platnobilansnoj krizi (naglo smanjenje priliva inostranog novca); (3) duznickoj krizi
(nemoguénost vracanja dospjelih kredita); (4) recesiji (pad proizvodnje sa svim losim
posljedicama po zaposlenost i potrosnju stanovnistva). lako je finansijska kriza imala
svoje osnovno zariste, njena kompleksnost uvela je sve zemlje svijeta u neki specifi¢an
oblik krize. Poslije prvog udara krize (2007-2008) koji je djelovao kao ,.finansijski Sok*,
nastao je 2011. godine drugi talas nazvan ,,duznicka kriza*“.

Mada domace banke nisu bile pokretaci krize, oba talasa finansijske krize nisu
mimoisla BiH i zemlje u regionu. Prosje¢na stopa rasta ekonomije BiH u periodu od 2000-
2008. godine iznosila je 4,8% godisnje, a u postkriznom periodu od 2009-2018. godine
tek 1,4% godisnje. Ekonomija BiH je pod uticajem finansijske krize pretrpjela veliku stetu.
Rizici plasmana kapitala i rizici naplate kredita su naglo porasli, tako da se bankarski
sektor BiH nasao u posebno teskoj i izazovnoj situaciji. U cijelom svijetu se potvrdilo da
finansijska kriza naglo mijenja bilansne pozicije banaka i ugrozava pozeljne performanse
njihovog poslovanja. Banke i regulatorna tijela sirom svijeta preduzeli su niz mjera da
smanje rizike Sirenja krize i ocuvaju performanse poslovnih banaka. U ovom radu
istrazujemo uticaj finansijske krize na funkcionisanje bankarskog sektora i sposobnosti
bankarskog sektora BiH da se prilagodi uticaju krize, preduzimajuc¢i odgovarajuce
strateSke poteze u upravljanju vlastitim performansama. Sve se to analizira u vrlo
specifi¢cnim okolnostima koje vrijede u BiH.

Slijede¢i politicku strukturu konstituisanja BiH u skladu sa Dejtonskim
sporazumom, bankarski sektor BiH sastoji se od dva bankarska sistema: Federacije BiH i
Republike Srpske. Oni su uspostavljeni na osnovu entitetskih zakona o bankama i zakona



0 entitetskim agencijama za bankarstvo koje djeluju kao supervizori poslovnih banaka. Sa
ekonomskog aspekta, iako je sastavljena od dva entiteta, BiH je definisana kao jedinstveno
trziSte za sve subjekte iz oba entiteta. Saglasno tome, komercijalne banke mogu svoju
funkciju neometano vrsiti na cijeloj teritoriji BiH, bez obzira na to kom bankarskom
sistemu pripadaju. Entitetski zakoni o bankama, zakoni 0 agencijama za bankarstvo i
podzakonski propisi 0 superviziji banaka su u visokom stepenu harmonizovani, tako da su
i formalni uslovi poslovanja banaka u entitetima harmonizovani u visokom stepenu. Pored
specifi¢ne strukture bankarskog sektora, BiH se odlikuje i specifi¢nim oblikom fiskalnog
federalizma i Centralnom bankom koja funkcionise kao currency board i ne vodi
diskrecionu monetarnu politiku. Imajuéi sve to u vidu, nastojali smo istraziti da li se
strateskim upravljanjem performansama banaka u uslovima krize moze oc¢uvati njihova
likvidnost, solventnost i profitabilnost, odnosno da li se upravljanjem performansama
banaka mogu izbje¢i i smanjiti rizici njihovog poslovanja i pojacati njihov doprinos
ublazavanju posljedica krize u drugim sektorima privrede i drustva?

U skladu sa uocenim problemom, predmetom i postavljenim ciljem analize,
postavili smo osnovne hipoteze koje smo Zeljeli provjeriti tokom istrazivanja. Sustina
osnovne hipoteze je u tvrdnji da strategijsko upravljanje korporativnim performansama
banaka direktno uti¢e na efikasnije i efektivnije poslovanje bankarskog sektora BiH i na
ublazavanje uticaja finansijske krize. Sljede¢a hipoteza pretpostavlja da se strategijsko
upravljanje performansama banaka zasniva na upravljanju bankarskim rizicima i promjeni
strukture bankarskog sektora BiH. Naredna hipoteza pociva na tvrdnji da korporativnu
strategiju rasta i razvoja banaka nije moguce realizovati bez optimalizacije kreditnog i
investicionog portfolija, racionalnog upravljanja obavezama banaka i koncepta
adekvatnosti kapitala banaka u bankarskom sektoru BiH. U pretposljednjoj hipotezi
upravljanje rizicima likvidnosti, solventnosti i profitabilnosti banaka dovodimo u vezu sa
strategijskim upravljanjem rizicima banaka. Posljednjom hipotezom provjericemo
meduzavisnost makroekonomskih performansi ekonomije BiH i performansi bankarskog
sektora, kao uslova oporavka ekonomije poslije finansijske krize.

Harmonizovani uslovi poslovanja i iskazivanja pozicija u bilansima banaka BiH
omogucili su ham, u metodoloskom smislu, formiranje uporedivih vremenskih serija svih
analiziranih veli¢ina. Od posebnog znacaja za dokazivanje nasih hipoteza bili su statisticki
metodi (prikupljanje podataka iz relevantnih izvora, statisticko klasifikovanje podataka,
statisticko formiranja serija podataka i statisticke analize - deskriptivna statistika); metodi
statistiCke analize (metod korelacije za utvrdivanje povezanosti izmedu pojedinih
makroekonomskih pokazatelja i povezanosti izmedu pokazatelja u bankarskom
poslovanju sektora BiH); hipoteticko-deduktivne metode (kao oblik iskustvenog metoda,
analitickog postupka i kao oblik zaklju¢ivanja), zatim induktivni metod, metod
modeliranja i graficki metod. Analizirane su vremenske serije podataka o performansama
banaka za period od 2000. do 2019. godine. Osnovu podataka ¢ine sluzbeni podaci
agencija za bankarstvo Federacije BiH i Republike Srpske. Osim toga, koris¢eni su
statisticki podaci Centralne banke BiH, Zavoda za statistiku Republike Srpske, Agencije
za statistiku BiH, Svjetske banke i Medunarodnog monetarnog fonda.



Cjelokupno istrazivanje prezentovano je kroz cetiri medusobno povezana
poglavlja (sa ve¢im brojem potcjelina) te uvodnog dijela i zakljucka.

U uvodnom dijelu rada objasnjeni su problem istrazivanja, predmet istrazivanja,
ciljevi istrazivanja, istrazivacke hipoteze, metodi istrazivanja i izvori podataka.

U prvom dijelu rada istrazivani su uzroci, Karakteristike i posljedice krize sa
aspekta razli¢itih pogleda prezentovanih u literaturi. Nastojali smo objasniti razmjere
krize, pravce i intenzitet njenog Sirenja, objasnjavajuéi time da je ona bila neizbjezna i za
BiH. Analizirali smo uticaj finansijske krize na bankarski i realni sektor ekonomije BiH,
posebno sa aspekta uticaja na vrsenje funkcija bankarskog sektora.

Drugi dio rada posvecen je korporativnim strategijama banaka BiH u uslovima
djelovanja finansijske krize. U metodoloskom smislu vrsili smo komparaciju teorijskih
principa strategijskog upravljanja u uslovima asimetri¢nih informacija strategijskim
upravljanjem bankama u BiH. Istrazivanje je bilo usmjereno na utvrdivanje stanja
karakteristika korporativnih performansi banaka i na¢in njihovog strategijskog planiranja.

U tre¢em dijelu rada dat je pregled korporativnih strategija razvoja performansi
banaka i upravljanja rizicima u uslovima djelovanja finansijske krize. Posli smo od toga
da strategija razvoja banaka podrazumijeva definisanje: vizije razvoja, misije razvoja i
strategijskog pravca sa situacionom analizom banaka. Takode, definisali smo i elemente
vizije i misije banaka. Posebna paznja posvecéena je strategijskom upravljanju kreditnim i
investicionim portfoliom banaka, zatim depozitima, dugoro¢nim obavezama (kreditima),
adekvatnosti kapitala banaka i nenaplativim kreditima. U ovom dijelu rada obradeno je i
strategijsko upravljanje rizicima, posebno sa aspekta strategijskog pristupa upravljanju
rizikom likvidnosti, solventnosti i profitabilnosti banaka.

Cetvrti dio rada posvecen je analizi i mjerenju uticaja finansijske krize na promjene
u realnom i bankarskom sektoru BiH. Nastojali smo dokazati na koji na¢in stratesko
upravljanje rizicima doprinosi poboljsanju performansi banaka u uslovima krize i kako
makroekonomske performanse realnog sektora ekonomije i medunarodnih tokova
kapitala uti¢u na performanse bankarskog sektora.

Na osnovu regresionih modela, dobijenih analizom vremenskih serija, pokazali
smo da upravljanje performansama banaka ima uticaj na ostvarivanje adekvatnosti
kapitala. Time je potvrdeno da je strategijsko upravljanje korporativnim performansama
banaka u uslovima krize imalo uticaja na o¢uvanje efikasnosti bankarskog sektora, ¢ime
je dalo doprinos ublazavanju finansijske krize u realnom sektoru privrede. lako smo
postavili dva modela ¢iji su parametri razliciti, pokazalo se u oba slu¢aja da upravljanje
rizicima komponenti bankarskih bilansa daje dobre rezultate po adekvatnost kapitala.
Time je pokazano da je postojeca struktura bankarskog sektora neutralna sa aspekta
efikasnosti strateskog upravljanja performansama banaka.

Analiza datih vremenskih serija potvrdila je da su bankarski sektor i regulatorne
institucije preduzele pravovremeno adekvatne mjere strateskog prilagodavanja u
upravljanju rizicima. Registrovane su, u vecini slucajeva, promjene nivoa kapitala, obima
plasmana, uslova plasmana, rezervisanja i klasifikovanja potrazivanja. Time je potvrden
uticaj kontrole rizika na ocuvanje performansi banaka u BiH. Bez obzira na niz razvojnih



I strukturnih problema kojima privreda BiH generise lose makroekonomske performanse
I uticaje na bankarski sektor, ¢injenica je da nelikvidnost i nesolventnost banaka u BiH
nikada, u analiziranom periodu, nisu ugrozile funkcionisanje realnog sektora privrede.

Nasa analiza je potvrdila i specifican oblik meduzavisnosti bankarskog i realnog
sektora privrede. Utvrdili smo da CBBiH ne vodi diskrecionu monetarnu politiku (osim
stope obavezne rezerve) te da ne postoji mogucénost adekvatne koordinacije monetarne i
fiskalne politike kao bitnog faktora ekonomske stabilnosti. U takvim uslovima uspostavlja
se specifican model koegzistencije privrede i banaka. Sektori medusobno uvazavaju
strateSke odluke. Bankarski sektor je svjestan rizika i strateskih poteza realnog sektora, ali
I realni sektor je istovremeno svjestan rizika i razumije strategije bankarskog sektora.
Strategije se prihvataju kao date i njima se koriguje vlastito ponasanje. To je model po
kojem se odrzava odnos bankarskog i realnog sektora u BiH u uslovima krize.

Istrazivanje je ograni¢eno na bankarski sektor BiH. Za buduc¢a istrazivanja bilo bi
interesantno porediti strateske pristupe upravljanju performansama banaka u razli¢itim
zemljama. Takode bilo bi interesantno uporediti meduzavisnost performansi bankarskog
sektora i makroekonomskih performansi privreda drugih zemalja, pogotovo onih gdje
postoji koordinacija monetarne i fiskalne politike. Bio bi to dobar put da se provjeri
efikasnost strateskog upravljanja performansama banaka i efikasnost meduzavisnosti
bankarskog sektora i realnog sektora u BiH.

Kljuéne rijeci: finansijska kriza, bankarski sektor BiH, performanse banaka,
strateSko upravljanje, adekvatnost kapitala

Naucna oblast: Ekonomija

UZa naucna oblast: Finansije i bankarstvo



THE STRATEGIC MANAGEMENT OF THE BANKS’ PERFORMANCES
IN BOSNIA AND HERZEGOVINA IN THE TIMES OF THE FINANCIAL
CRISIS

SUMMARY

The great financial crisis in 2008 was not only a disruption to the functioning of
the financial markets, but it was a manifestation of much deeper and more far-reached
disturbances of the global economy and society. Under the influence of the crisis, the
structural problems of global economic development, and back then non-transparent
relations between large banks and states were revealed, as well as poor market regulation,
unreliability of current management methods, poor coordination of institutions and the
inability of traditional monetary and fiscal policy mechanisms to stabilize the financial
market. Furthermore, the crisis has shown that the flows of the economy are influenced by
powerful oligarchic financial structures, that there is great confusion in scientific and
professional circles, that the social sensitivity of society is much higher to this form of
crisis than expected and that in the times of crisis there is a low level of solidarity between
social strata and states.

The complexity of the financial crisis was manifested through different types of
crisis and the specificity of activities in different sectors. Thus, it can be talked about: (1)
banking crisis (threat to the performance of banks through the deterioration of the structure
of balance sheet positions); (2) balance of payments crisis (sharp decrease of inflow in
foreign currency); (3) debt crisis (inability to repay overdue loans); (4) recession (decline
in production with all the bad consequences regarding employment and consumption of
the population). Although the financial crisis had its main hotspot, its complexity has been
introduced to all countries of the world into some specific form of crisis. After the first
blow of the crisis (2007-2008) which acted as a "financial shock", a second wave called
the "debt crisis™ arose in 2011.

Although domestic banks have not been the initiators of the crisis, both waves of
the financial crisis did not bypass B&H and the countries in the region. In the period from
2000 to 2008, the economy of B&H grew at an average rate of 4.8% per year, and in the
post-crisis period from 2009 to 2018 only 1.4% per year. The economy of B&H has
suffered severe damage under the influence of the financial crisis. Risks of lending the
capital and risks of loan repayment have risen sharply, so that the banking sector in B&H
has found itself in a particularly difficult and challenging situation. It has been confirmed
worldwide that the financial crisis is abruptly changing the balance sheet positions of
banks and affected the desirable performances of their business operations. Banks and
regulatory authorities around the world have taken a number of measures to reduce the
risks of the crisis spreading and to maintain the performance of commercial banks. In this
paper, the impact of the financial crisis on the functioning of the banking sector and the
capability of the banking sector of B&H to adapt to the impact of the crisis are investigated,



taking over the appropriate strategic steps in managing its own performances. All of this
Is being analyzed in very specific circumstances that apply to B&H.

Following the political structure of the constitution of B&H in accordance with the
Dayton Agreement, the banking sector of B&H consists of two banking systems: the one
of the Federation of B&H and the other of the Republic of Srpska. They are established
under the Entity Banking Laws and the Laws on Entity Banking Agencies acting as
supervisors of commercial banks. From the economic aspect, although it is composed of
two entities, B&H is defined as a single market for all market participants from both
entities. Accordingly, commercial banks can perform their function unhinderedly
throughout the entire territory of B&H, regardless of which banking system they belong
to. The Entity Laws on banks, the Laws on Banking Agencies and bylaws on banking
supervision are highly harmonized, such that the formal business conditions of banks in
the entities are highly harmonized. In addition to the specific structure of the banking
sector, B&H is characterized by a specific form of fiscal federalism and the Central Bank,
which functions as a currency board and does not run discretionary monetary policy.
Having all this in mind, we managed to investigate whether through the management of
the strategic banks’ performances in the times of crisis, banks can maintain liquidity,
solvency and profitability, that is, if by managing the performance of banks, the risks of
their operations can be avoided and reduced and their contribution to mitigating the
consequences of the crisis in other sectors of the economy and society be strengthened?

In accordance with the observed issue, the subject and the goal of the analysis, the
fundamental hypotheses are set, which will be tested throughout the research. The idea
behind the null hypothesis is that strategic management of corporate performance of banks
directly affects the more efficient and effective business operations of the banking sector
of B&H and the mitigation of the impact of the financial crisis. The next hypothesis
assumes that the strategic management of banks' performance is based on risk
management and changing the structure of the B&H banking sector. Subsequently,
another hypothesis is based on the claim that the corporate strategy of banks’ growth and
development cannot be realized without optimizing the loan and investment portfolio,
rational management of banks' liabilities and the concept of capital adequacy in the
banking sector of B&H. In the penultimate hypothesis, the management of risk liquidity,
solvency and profitability of banks is related to the strategic risk management of banks.
With the last hypothesis, the interdependence of the macroeconomic performance of the
economy in B&H and the performance of the banking sector is assessed, as a condition
for the economic recovery after the financial crisis.

Harmonized business conditions and presentation of positions in the balance sheets
of banks in B&H enable in methodological terms to form comparable time series of all
analyzed parameters. Of particular importance for testing the hypotheses were statistical
methods (data collection from relevant sources, statistical classification of data, statistical
formation of data series and statistical analysis - descriptive statistics); statistical analysis
methods (correlation to determine the relationship between individual macroeconomic
indicators and the relationship between indicators in the banking business operations of



B&H); hypothetical - deductive methods (as a form of experiential method, analytical
procedure and as a form of inference), and inductive method, modeling method and
graphical method. Time series of data on bank performances for the period from 2000 to
2019 were analyzed. The data are collected from the official reports of the banking
agencies of the Federation of B&H and the Republic of Srpska. In addition, statistics from
the Central Bank of B&H, the Statistical Office of the Republic of Srpska, the Agency for
Statistics of B&H, the World Bank and the International Monetary Fund were used.

The research is presented through 4 interrelated chapters (with a greater number of
subunits), and introductory part and conclusion.

The introduction explains the research issue, research subject, research goals,
research hypotheses, research methods and data sources.

The first part of the paper investigates the causes, characteristics and consequences
of the crisis from the aspect of different views presented in the reference book. The
explanation of the scale of the crisis, the directions and intensity of its spreading is sought
after, thus concluding that it was inevitable for B&H as well. The impact of the financial
crisis on the banking and real sector of the economy in B&H is explained, especially from
the aspect of the impact on the performance of the operations of the banking sector.

The second part of the paper is dedicated to the corporate strategies of banks in
B&H in the times of the financial crisis. Methodologically, the theoretical principles of
strategic management in the conditions of asymmetric information were compared with
the strategic management of banks in B&H. The research was aimed at determining the
condition of the characteristics of corporate performances of banks and the way of its
strategic planning.

The third part of the paper provides an overview of corporate strategies for the
development of bank performances and risk management in the context of the financial
crisis. We have started from the fact that the banking development strategy implies
defining the following: development vision, development mission and strategic direction
with situational analysis of banks. We also have defined the elements of the vision and
mission of the banks. Special attention is paid to the strategic management of banks' loan
and investment portfolios, as well as deposits, long-term liabilities (loans), bank capital
adequacy and non-performing loans. In this part of the paper, strategic risk management
is also elaborated, especially from the aspect of strategic approach to liquidity, solvency
and profitability risk management of banks.

The fourth part of the paper is dedicated to the analysis and measurement of the
impact of the financial crisis on changes in the real and banking sector of B&H. We have
managed to demonstrate how strategic risk management contributes to improving banks'
performances in the times of crisis and how the macroeconomic indicators of the
economy’s real sector and international capital flows affect the performances of the
banking sector.

Based on regression models, obtained by time series analysis, it is shown that bank
performance management has an impact on achieving capital adequacy. This way it has
been confirmed that the strategic management of banks' corporate performances in the



crisis had an impact on maintaining the efficiency of the banking sector, while contributing
to mitigating the financial crisis in the real sector of the economy at the same time.
Although two models were set up, whose parameters are different, it has been shown in
both cases that risk management of bank balance sheet components shows good results in
terms of capital adequacy. This way it is shown that the existing structure of the banking
sector is neutral from the aspect of the efficiency of strategic performance management of
banks.

The analysis of the given time series has confirmed that the banking sector and
regulatory institutions undertook the adequate measures of strategic adjustment in risk
management on time. In most cases, changes in the level of capital, volume of loans,
conditions of lending, provisions and classification of receivables were registered. By this,
the impact of risk control on maintaining the performances of banks in B&H is confirmed.
Regardless of the development and structural issues with which the economy of B&H
generates poor macroeconomic performances and impacts the banking sector, the fact is
that the illiquidity and insolvency of banks in B&H have never jeopardized the functioning
of the real economy within the analyzed period.

The analysis has also confirmed the specific form of interdependence between the
banking and real sector of the economy. It has been determined that the CBBH does not
maintain a discretionary monetary policy (except for the reserve requirement rate), and
that there is no possibility of adequate coordination of monetary and fiscal policy as an
important factor of economic stability. In such conditions, a specific model of coexistence
of the economy and banks is established. Sectors respect strategic decisions mutually. The
banking sector is aware of the risks and strategic moves of the real sector, but the real
sector is also aware of the risks and understands the strategies of the banking sector.
Strategies are accepted as given and they correct own behavior of the banking sector and
the real sector. It is a model according to which the relationship between the banking and
real sector in B&H is maintained in the conditions of a crisis.

The research is limited to the banking sector in B&H. For the future research, it
would be interesting to compare strategic approaches to managing bank performances in
different countries. Therefore, it would be interesting to compare the interdependence of
the performances of the banking sector and the macroeconomic performances of the
economies of other countries, especially those where there is coordination of monetary
and fiscal policy. It would be a good way to check the efficiency of strategic management
of banks' performances and the efficiency of the interdependence of the banking sector
and the real sector in B&H.

Keywords: financial crisis, banking sector of B&H, bank performance, strategic
management, capital adequacy

Scientific area: Economics

Narrow field of study: Finance and banking
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ABRS — Agencija za bankarstvo Republike Srpske

ALM — Asset and liability management (upravljanje aktivom i pasivom)
AQOD — Agencija za osiguranje depozita BiH

BDP — bruto domacdi proizvod

BCBS — Bazelski komitet za superviziju banaka

BiH — Bosna i Hercegovina

CAR — Capital at Risk (kapital pod rizikom)

CRD — Direktiva o kapitalnim zahtjevima

CRR — Uredbe o kapitalnim zahtjevima

CBBiH  —Centralna banka Bosne i Hercegovine

DEP — Direkcija za ekonomsko planiranje BiH

EC — Europena Commission (Evropska komisija)

ECB — Evropska centralna banka

ECL —expected credit loss (oc¢ekivani kreditni gubitak)

EL —expected loss (oc¢ekivani gubici)

EU — Evropska unija

EURIBOR - Euro Interbank Offered Rate

FAB — Agencija za bankarstvo FBiH

FED — Federal Reserve System (Sistem federalnih rezervi SAD)
FBiH — Federacija Bosne i Hercegovine

FSAP — Financial Sector Stability Program (Program procjene finansijskog sektora)
QE — quantative easing (kvantitativno popustanje)

ICAAP  —interne procjene adekvatnosti kapitala

IMF — International Monetary Fund

KM — konvertibilna marka

LCR —racio (stopa) pokrivenosti likvidnosti

MFSI — Medunarodni standardi financijskog izvjestavanja

MMF — Medjunarodni monetarni fond

NBS — Narodna banka Srbije

NEER — Nominal Effective Exchange Rate (nominalni efektivni kurs)



NPL
NYSE
PEPP
PPKS
REER
ROA
ROE
RS
SAD
SFRJ
UL
VaR
WB

—non performing loans (nenaplativi krediti)
—New York Stock Exchange (Njojorska berza)

— Pandemic Emergency Purchase Programme

— prosjec¢na ponderisana kamatna stopa

— Real Effective Exchange Rate (realni efektivni kurs)
— prinos na aktivu banke

— prinosa na akcijski kapital banke

—Republika Srpska

— Sjedinjene Americke Drzave

— Socijalisticka Federativna Republika Jugoslavija
— unexpected loss (neocekivani gubici)

— Value at Risk (vrijednost pod rizikom)

—World Bank (Svjetska banka)
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UvOD

1. Predmet i cilj istrazivanja

Svjetska finansijska kriza iz 2008. godine ukazala je na niz strukturnih problema u
razvoju globalne ekonomije, netransparentne odnose velikih banaka i drzava, losu
regulaciju trzista, mo¢ oligarhijskih finansijskih struktura, nepouzdanost vaze¢ih metoda
upravljanja, konfuziju u nau¢nim i stru¢nim kKrugovima, losu koordinaciju rada institucija,
nemoc¢ tradicionalnih mehanizama monetarne i fiskalne politike, visok stepen socijalne
osjetljivosti drustva na krizne poremecaje, odsustvo efikasne medunarodne koordinacije
u uslovima globalne krize i nizak nivo solidarnosti izmedu drustvenih slojeva i drzava.
Naucna i stru¢na javnost jos nije saglasna u vezi sa tim koji su uzroci krize, kakve su njene
posljedice i koje mjere treba provesti da bi se uklonili njeni prikriveni ostaci i obezbijedio
stabilan razvoj. Kriza je zahvatila cijeli svijet, ali nije svuda bila ista i u svakoj zemlji je
imala svoje specifi¢nosti. Predmet istrazivanja ove doktorske disertacije odnosi se na
finansijsku krizu i njen uticaj na bankarski sektor BiH, korporativnu strategiju razvoja
performansi banaka u uslovima djelovanja finansijske krize, kao i promjene u realnom i
bankarskom sektoru u poslijekriznom oporavku ekonomije BiH.

lako nauka jos nije osvijetlila sve aspekte uzroka finansijske krize iz 2008. godine,
a pogotovo nije postavila konzistentnu teoriju razvoja bez krize, dosadasnja istrazivanja
pokazuju da u postkriznom periodu banke sve vise paznje posvecuju jacanju Svojih
korporativnih performansi, ¢ime smanjuju rizik finansijske krize. IstraZivanja
Medunarodnog Monetarnog fonda su pokazala da su dvije trec¢ine ¢lanica imale probleme
sa poslovanjem svojih bankarskih sistema (IMF, 2008). Nesto intenzivnija situacija je
prisutna u zemljama u tranziciji zbog transformacije bivse ,,centralizovane* ekonomije u
trziSno orijentisanu ekonomiju. Negativni efekti poslovanja banaka posebno su imali
uticaja na otezano finansiranje i povecéanje zahtjeva za dodatnim kapitalom.

Dosadasnja istrazivanja ukazuju na to da su najvaznije promjene izazvane
eksternim faktorima i da se odnose na: (1) deregulaciju bankarskog poslovanja, (2) razvoj
informacione tehnologije, (3) globalizaciju finansijskog trzista, (4) veliki porast
finansijskih transakcija, (5) prisustvo finansijskih rizika, (6) porast satisfakcije korisnika
bankarskih usluga. BiH, kao i druge zemlje u tranziciji, prilagodavala se nepredvidivim

promjenama i novom pristupu poslovnoj filozofiji na svjetskom finansijskom trzistu. S



obzirom na to da su performanse banaka rezultat njihovog poslovanja, neophodno ih je
mijeriti i uporedivati sa konkurentskim bankarskim sektorima.

Pojava finansijske krize je uslijedila upravo kada se bankarski sektor BiH nalazio
u tranzicionom periodu. Nepovoljne ekonomske karakteristike pogorsale su uslove
poslovanja banaka i ukazale na neophodnost reforme bankarskog sistema BiH. U pocetku
djelovanja finansijske krize bankarski sektor BiH i zemalja u okruzenju izbjegavao je
finansijsku krizu odbrambenim mjerama opreza, posebno ve¢im drzanjem deviznih
rezervi. Prve posljedice finansijske krize u bankarskom sektoru BiH osjetile su se
smanjenjem investicija, uz istovremeno odobravanje kredita po strozim kreditnim
uslovima. Zbog nemoguénosti pristupa medunarodnom trzistu kapitala, u bankarskom
sektoru BiH doslo je do rasta kamatnih stopa i poostravanja uslova kreditiranja realnog
sektora i sektora stanovnistva.

Asimetri¢ne informacije imaju uticaja na donosenje strateskih odluka u bankama.
Informacije treba da su adekvatne, ta¢ne i azurne da bi odluke menadzera banke bile
zasnovane na realnim odnosima u poslovanje banaka i faktorima spoljnog okruzenja.
Asimetricne informacije (nedostupne informacije) cesto dovode do donoSenja
nepovoljnih odluka i moralnog hazarda u bankarskom poslovanju. Problemi u vezi
moralnog hazarda odbijaju investitore da se pojavljuju na finansijskom trzistu i da ulazu u
hartije od vrijednosti. Mjerama drzavne regulative moguce je zastiti finasijsko trziste od
uticaja i posljedica negativne selekcije informacija i moralnog hazarda.

Zadatak menadZmenta banke je da planira i oblikuje korporativne performanse
banke. Zbog toga se od menadZmenta zahtijeva visoka struc¢nost, veliko iskustvo i
kompleksno poznavanje poslovanja banke. Menadzment banaka u BiH se u finansijskom
planiranju korporativnih performansi banaka suocio sa potrebom godisnjeg budzetiranja,
kapitalnog budzetiranja i upravljanjem bilansima banaka. U uslovima djelovanja
finansijske krize neophodno je redovno sprovoditi monitoring korporativnih performansi
banaka, $to inace ¢ini menadzment u bankarskom sektoru BiH. Monitoring korporativnih
performansi moguce je sprovoditi racio analizom bilansa banaka, analizom likvidnosti i
solventnosti banaka, analizom kamatne margine, analizom akcijskog kapitala, analizom
kreditne funkcije i ulaganja u hartije od vrijednosti.

Dosadasnje poslovanje bankarskog sektora BiH pokazuje da su najvise prisutni

kreditni rizici koji pogorsavaju kvalitet aktive banaka u BiH. Kreditni rizici su u najvecem



dijelu rezultat usporavanja ekonomske aktivnosti BiH, kao i posljedice neadekvatne
kreditne politike iz proslosti bankarskog poslovanja.

Da bi se bankarski sistemi u zemljama u tranziciji (kojima pripada BiH) zastitili od
negativnog uticaja finansijske krize, ve¢im dijelom su svoje bankarske sektore usmijerili
ka domicilnom finansijskom trzistu i ispunjavanju novih kapitalnih zahtjeva. Takode, i
Evropska bankarska agencija (EBA) uticala je na jacanje bankarskog sektora Evrozone i
definisala nove regulatorne propise, da bi se povratilo povjerenje u bankarski sistem
Evropske unije. Regulatorni propisi su primjenjivani u tzv. ,,bankama kéerkama®, tako da
su oni indirektno uticali i na ,,ozdravljenje* banaka raznih sistema u zemljama u tranziciji
(kao sto su to bankarski sistemi zemalja zapadnog Balkana). Novi regulatorni propisi su
od posebne vaznosti, S obzirom na to da su zemlje u tranziciji manje razvijene i da su one
manje otporne u duzem periodu na svjetsku finansijsku krizu.

U uslovima suprotstavljanja finansijskoj krizi veé¢i broj bankarskih sistema je
prihvatio visok stepen bankarskih inovacija i tehnoloskog razvoja (u dijelu korporativnih
performansi) koji pocivaju na razvoju informacionih i telekomunikacionih tehnologija
(razvoja novih bankarskih proizvoda i usluga). Bankama kao vode¢im finansijskim
institucijama pripao je zadatak usmjeravanja procesa globalnog restrukturiranja privrede i
finansijskog trzista. U uslovima djelovanja finansijske krize strategijsko upravljanje
bankama u prvi plan je istaklo asimetri¢ne informacije, posebno u dijelu donosenja
strateskih odluka i uticaja na bankarsko okruzenje. Sve vise se u bankarskim sistemima
zemalja u tranziciji naglasava strategijsko upravljanje korporativnim performansama,
njihovo strategijsko planiranje vizije i misije banaka, upravljanja sa portfoliom (kreditnim
i investicionim), kao i njihov monitoring. Posebno mjesto u uslovima djelovanja
finansijske krize pripada upravljanju kreditnim, kamatnim, investicionim, deviznim i
operativnim rizikom banaka. Permanentno upravljanje rizicima u bankama pretpostavljalo
je njihovo likvidno, solventno i profitabilno poslovanje.

Predmet istrazivanja u doktorskoj disertaciji odnosice se na uticaj realnog sektora
I medunarodnih tokova kapitala na performanse banaka BiH i stabilnost finansijskog
sektora BiH. Od posebne je vaznosti medusobna uskladenost realnog i finansijskog
sektora radi oporavka od finansijske krize i odrzivog privrednog rasta u BiH. U dijelu
oporavka privrednog i finansijskog sektora BiH posebno mjesto u istrazivanju pripada

Centralnoj banci, mjerama monetarne i fiskalne politike i institucionalnom okruzenju.



U vrijeme izrade ove disertacije posljedice finansijske krize iz 2008. godine jos$
nisu bile sanirane, a svijet se suoc¢io sa novom i nepredvidivom krizom svjetske ekonomije
izazvane pandemijom virusa COVID-19. Pandemija je zaustavila svjetsku ekonomiju,
izazvala nagla prestrukturiranja, ugasila neka trzista i promijenila redoslijed prioriteta.
Uobicajene mjere ekonomske politike ne mogu dati rezultate u ovakvom tipu krize.
Mnoge zemlje svijeta pribjegavaju iznudenim potezima ekonomske politike da bi ocuvale,
na neizvjestan rok, minimalan nivo ekonomske aktivnosti, socijalni mir i privrednu
strukturu, nadajuci se prestanku krize. Kriza nastala pandemijom virusa COVID-19 i
mjere koje se preduzimaju da bi se ublazile njene posljedice imaju veliki uticaj na
efikasnost mjera preduzetih na uklanjanju posljedica finansijske krize iz 2008. godine.
Zbog toga u ovom radu smo posvetili odredenu paznju uticaju COVID-19 krize i mjera
koje se preduzimaju tokom njenog trajanja na predmet i ciljeve istrazivanja u ovom radu.

Cilj istrazivanja doktorske disertacije je definisanje strategijskog upravljanja
korporativnim performansama banaka koje korespondiraju sa smanjenjem Kriznih uticaja
i poboljsanjem makroekonomskih pokazatelja ekonomije BiH (bruto domaceg proizvoda,
izvoza, uvoza, stranih investicija). Takode, jedan od ciljeva istrazivanja bi¢e usmjeren na
poboljsanje performansi banaka u BiH preko analize, strategija i politika: ukupnog
kapitala, stope adekvatnosti kapitala, ukupne aktive, ukupnih kredita, ukupnih depozita,
nenaplativih potrazivanja, neto dobiti i pokazatelja uspjesnosti poslovanja bankarskog
sistema BiH preko koeficijenata ROA (prinosa na aktivu banaka) i ROE (prinosa na
akcijski kapital banaka). Istrazivanje ¢e se odnositi i na definisanje modela poboljsanja
makroekonomskih performansi realnog sektora, performansi bankarskog sektora BiH i
njihovog uporedenja sa odabranim zemljama iz blizeg poslovnog okruzenja (Srbije, Crne
Gore). Cilj istrazivanja odnosice se i na primjenu medunarodnih bankarskih standarda,
radi stvaranja privrednog ambijenta u funkciji oporavka ekonomije BiH (primjena Bazela
NN}

Pored istrazivanja korporativnih performansi banaka, istrazivanje je usmjereno i
na medusobnu uslovljenost makroekonomskih agregata (bruto domaceg proizvoda,
izvoza, uvoza, stranih investicija), a sve s ciljem identifikovanja uticaja nezavisno
promjenljivih (izvoza, uvoza, stranih investicija) i odredivanja strategije ponaSanja

bankarskog sektora u podrsci rastu bruto domaceg proizvoda.



2. Osnovne hipoteze istrazivanja

U teorijskom i prakti¢énom (istrazivanju) dijelu rada doktorske disertacije polazi se
od osnovne hipoteze i pomoc¢nih hipoteza istrazivanja:

Ho: Strategijsko upravljanje korporativnim performansama banaka direktno utice
na efikasnije i efektivnije poslovanje bankarskog sektora BiH i na ublazavanje uticaja
finansijske krize.

Hi: Strategijsko upravljanje korporativnim performansama banaka, u uslovima
djelovanja finansijske krize, zasniva se na upravljanju bankarskim rizicima i promjeni
strukture bankarskog sektora BiH.

H.: Korporativnu strategiju rasta i razvoja banaka nije moguce realizovati bez
optimalizacije kreditnog i investicionog portfolija, racionalnog upravljanja obavezama
banaka i koncepta adekvatnosti kapitala banaka u bankarskom sektoru BiH.

Ha: Strategijsko upravljanje rizicima banaka u uslovima djelovanja finansijske
krize podrazumijeva upravljanje rizikom likvidnosti, solventnosti i profitabilnosti banaka
u bankarskom sektoru BiH.

Ha: Promjene u realnom sektoru izazvane makroekonomskim performansama
(monetarnom i fiskalnom politikom, djelovanjem Centralne banke, institucionalnog
okruzenja i direktnih stranih investicija) i performansama bankarskog sektora uslov su

oporavka ekonomije BiH i prevazilazenja finansijske krize.

3. Struktura rada

Rad se sastoji od uvoda, Cetiri medusobno povezana poglavlja (sa ve¢im brojem
potcjelina) i zakljucka.

U uvodnom dijelu rada nalazi se postavka problema istrazivanja doktorske
disertacije. Pored objasnjenja predmeta i cilja istrazivanja definisana je glavna hipoteza i
Cetiri pomoc¢ne hipoteze. U uvodnom dijelu dat je i opis sadrzaja istrazivanja, kao i metode
koje ¢e se primjenjivati u istrazivanju. Na kraju uvodnog dijela ukratko su prikazani
osnovni rezultati i nau¢ni doprinos istraZivanja.

U prvom dijelu rada obradene su karakteristike i uzroci finansijske krize, sa
razlicitih aspekata prisutnin u literaturi. Takode, dat je i osvrt na opste posljedice

finansijske u globalno dominantnom razvijenom dijelu svijeta, zatim u zemljama u



tranziciji i zemljama blizeg okruzenja. Posebno je analiziran uticaj finansijske krize na
bankarski i realni sektor ekonomije BiH te na vrSenje funkcija bankarskog sektora u
uslovima krize.

U drugom dijelu rada analizirane su korporativne strategije banaka BiH u
uslovima djelovanja finansijske krize. Posebno je analiziran uticaj asimetri¢nih
informacija i bankarskog okruzenja na strategijsko upravljanje bankama u BiH.
Istrazivanja Su usmjerena na karakteristike korporativnih performansi banaka i njihovo
strategijsko planiranje.

U treéem dijelu rada bavili smo se korporativnim strategijama razvoja
performansi banaka i upravljanja rizicima u uslovima djelovanja finansijske krize.
Strategija razvoja banaka podrazumijeva definisanje: vizije razvoja, misije razvoja i
strategijskog pravca sa situacionom analizom banaka. Vizija banke treba da predstavlja
,Jjasnu sliku* koncepta koji banke treba u budu¢em vremenu da postignu. Misija banaka
predstavlja ,,putokaz” poslovanja banaka u okviru njihove postavljene vizije. U
bankarskoj praksi je najéesce prisutan proces kreiranja misije i proces redefinisanja misije
tokom poslovanja banaka (karakteristicno je i za zemlje u tranziciji, odnosno bankarski
sektor BiH).

U istrazivanjima je posebno obradena problematika strategijskog upravljanja
kreditnim i investicionim portfoliom banaka, primjenom analize obima, strukture i
ro¢nosti kredita, ulaganja u kratkoro¢ne i dugoro¢ne hartije od vrijednosti. Nezaobilazni
dio istrazivanja U vezi sa razvojem korporativnih performansi banaka odnosi se na
depozite, dugoro¢ne obaveze (kredite), adekvatnost kapitala banaka i nenaplative kredite
banaka. Smisao planiranja kapitala u bankama je da se obezbijedi njegova adekvatnost. U
bankarskoj praksi je prisutno mjerenje stope adekvatnosti kapitala po: knjigovodstvenoj
vrijednosti (nominalnom kapitalu), trzisnoj vrijednosti (trzisnom kapitalu), regulatornim
principima (regulatornom kapitalu u bankama).

U istrazivanjima je obradeno strategijsko upravljanje rizicima performansi banaka
u uslovima finansijske krize na bankarskom trzistu BiH. Akcenat je stavljen na strategijski
pristup upravljanju rizikom likvidnosti, solventnosti i profitabilnosti banaka. Model
integralnog strategijskog upravljanja rizicima banaka podrazumijeva dnevno pracenje: (1)
trziSnog rizika, (2) kreditnog i kamatnog rizika, (3) deviznog rizika, (4) strategijskog

rizika, (5) operativhog rizika. Rizici nastali po osnovu likvidnosti, solventnosti i



profitabilnosti banaka mogu se materijalizovati pojedinacno ili kombinacijom vise
faktora. Veza izmedu likvidnosti i solventnosti je prisutna, jer likvidne banke sa viskom
novc¢anih sredstava mogu podrzavati solventnost banaka (pokri¢e eventualno nastalih
gubitaka) u njihovom poslovanju. Veza izmedu likvidnosti i profitabilnosti banaka je
prisutna, jer se visak novc¢anih sredstava moze profitabilno i efikasno angazovati.

U ¢etvrtom dijelu rada analiziran je uticaj finansijske krize na promjene u
realnom i bankarskom sektoru BiH, a dat je i poseban osvrt na pandemiju COVID-19
virusa i njen uticaj na ekonomiju i bankarski sektor BiH, kao i uticaj na zemlje u regionu
i zemlje Evropske unije. Posebno su analizirani uticaji strateskog upravljanja na promjene
performansi banaka u uslovima krize i uticaj makroekonomskih performansi realnog
sektora ekonomije i medunarodnih tokova kapitala na performanse bankarskog sektora.

U istrazivanjima Su posebno analizirane mjere monetarne, fiskalne politike, uticaj
centralne banke na stabilnost finansijskog sektora, uticaj institucionalnog okruzenja, kao i
modeli poboljsanja makroekonomskih performansi i performansi bankarskog sektora
BiH. Cijela analiza je pra¢ena sa aspekta nedostatka i nemoguc¢nosti koordinacije izmedu
monetarne i fiskalne politike. Makroekonomske performanse privrednog sektora BiH
posmatrane su kroz dinamiku kretanja platno-bilansnih pozicija i izvozno-uvoznih
performansi privrede BiH. Posebno su analizirani uticaji stranih direktnih investicija, kao
oblik medunarodnog kretanja kapitala. S obzirom na to da Centralna banka BiH
funkcionise kao monetarni odbor (currency board), posebnu paznju smo posvetili odnosu
performansi bankarskog i realnog sektora ekonomije BiH, jer se pokazalo da se ekonomija
BiH odrzava zahvaljujuci direktnom proZzimanju strateskih pristupa dva sektora.

Poseban dio istrazivanja posvecen je ALM konceptu radi poboljsanja likvidnosti,
solventnosti i profitabilnosti bankarskog sektora BiH. U okviru analize performansi
banaka analizirani su pokazatelji: (1) ukupne aktive, (2) ukupnog Kkapitala, (3)
adekvatnosti kapitala, (4) ukupnih kredita, (5) nenaplativih kredita (NPL), (6) ukupnih
depozita, (7) neto dobiti, (8) vlasnicke strukture kapitala, (9) pokazatelja ROA (prinosa na
aktivu banaka), (10) pokazatelja ROE (prinosa na akcijski kapital banaka). Posebno su
analizirana njihova kretanja i medusobni odnosi radi popravljanja performansi banaka u
cilju jacanja njihove otpornosti na uticaje krize.

U zakljuénim razmatranjima izlozeni su osnovni nalazi analize, implikacije

strategija i mjera preduzetih u uklanjanju posljedica krize, kao i preporuke koje bi mogle



poboljsati performanse bankarskog sektora u uslovima finansijske krize. Neminovno, na
naSe nalaze, zakljucke i preporuke uticale su i posljedice dvije nove krize s kojima se
suocila ekonomija BiH: katastrofalne poplave 2014. godine koje su nanijele veliku Stetu
realnom sektoru privrede i globalna kriza iz 2020. godine nastala pandemijom virusa
COVID-19. Efekti ovih kriznih okolnosti dodatno su pojacali znacaj strateSkog
upravljanja performansama banaka u BiH.

4. Metodi istrazivanja

Specifi¢nost predmeta analize odrazava se i ha metodoloski pristup istraZivanju.
Bankarski sektor BiH ima specifi¢nu strukturu, kakva se rijetko susre¢e u zemljama sli¢ne
veli¢ine i geografske lokacije. Bankarski sektor ¢ine 23 poslovne banke, koje su, prema
lokaciji i pripadnosti nadleznosti bankarske supervizije, svrstane u dva bankarska sistema:
Federacije BiH (15 banaka) i Republike Srpske (8 banaka). Superviziju banaka vrse
autonomne agencije za bankarstvo na nivou entiteta. Uslovi formiranja poslovnih banaka
I njihovog poslovanja su harmonizovani, iako su regulisani posebnim entitetskim
zakonima. Zahvaljuju¢i tome, poslovanje banaka u BiH je, sa legislativnog aspekta,
uporedivo, to je omogucilo i pojednostavilo formiranje vremenskih serija podataka koje
smo koristili za analizu.

U istrazivanju su koris¢ene sljedece naucnoistrazivacke metode:

- Statisticki metodi (prikupljanje podataka iz relevantnih izvora, statisticko
klasifikovanje podataka, statisticko formiranja serija podataka i statisticke
analize - deskriptivna statistika),

- Metodi statisticke analize (metod korelacije za utvrdivanje povezanosti
izmedu pojedinih makroekonomskih pokazatelja i povezanosti izmedu
pokazatelja u bankarskom poslovanju sektora BiH; metod trenda za
prikazivanje dinamike kretanja pojava; razli¢iti oblici statistickog testiranja i
prilagodavanja vremenskih serija),

- Hipoteticko-deduktivne metode (kao oblik iskustvenog metoda, analitickog
postupka i kao oblik zakljucivanja),

- lduktivne metode (kao oblik sintetickog postupka i objedinjavanja podataka),

- Metode modeliranja (radi definisanja simulacionog modela pri odgovoru na

postavljene hipoteze istrazivanja),



- Komparativne metode (radi uporedne analize istrazivanih podataka u okviru

bankarskog sektora BiH i bankarskih sektora zemalja iz okruzenja),

- Graficki metod (ilustrovanje tendencija pojava i odnosa analiziranih veli¢ina,

isticanje interakcija pojava).

Za preliminarno utvrdivanje pravca i magnitude povezanosti izmedu pokazatelja
od interesa racunati su koeficijenti korelacije, koji ukazuju na znak, tj. smjer i jacinu
(magnitudu) potencijalne relacije izmedu dvije varijable. S obzirom na to da je analizirani
uzorak relativno mali (20 godina), nije se mogla pretpostaviti normalna distribucija na
osnovu zakona velikih brojeva. Zbog toga racunali smo Pirsonove koeficijente korelacije
izmedu svih promjenljivih za koje su podaci prikupljeni.

Uzimaju¢i u obzir da period za koji su podaci prikupljeni (2000-2019) obuhvata i
godinu u kojoj je nastupila finansijska kriza, bilo je neophodno testirati uzorak na
prisutnost  strukturalnog prekida. Strukturalni prekid (eng. structural break) smo
identifikovali primjenom Chow break testa. Sustina ovakvog izbora je teznja da se utvrdi
da li regresioni modeli za setove podataka prije i poslije finansijske krize imaju statisticki
neznacajne razlike.

Zbog pouzdanosti primijenjenih statistickih varijabli posebnu paznju smo obratili
na testiranje stacionarnosti vremenskih serija. Takode, kako je rije¢ o analizi vremenskih
serija, pribjegavali smo testiranju vremenskog pomaka, uspostavljaju¢i modele sa
autoregresivnim distribuiranim pomacima (Autoregressive Distributed Lag Model -
ARDL).

5. Podaci

Sve analize smo utemeljili na relevantnim podacima koje prikupljaju i objavljuju
ovlasc¢ene i nadlezne institucije.

Podaci za bankarske performanse su prikupljeni za period od 2000. do 2019.
godine. Podaci bankarskih performansi za banke u RS su prikupljeni iz izvjestaja Agencije
za bankarstvo RS, a podaci bankarskih performansi za banke u FBiH su prikupljeni iz
izvjestaja Agencije za bankarstvo FBiH. Takode, znacajan izvor podataka bila je statistika
Centralne banke BiH, Republickog zavoda za statistiku Republike Srpske, Agencije za

statistiku BiH, Svjetske banke i Medunarodnog monetarnog fonda.



Podaci za makroekonomske pokazatelje za BiH, Srbiju i Crnu Goru su prikupljeni
iz baze Svjetske banke (World Bank) za period od 2000. do 2019. godine. Ukljuceni
makroekonomski pokazatelji su bruto domaci proizvod (BDP), izvoz, uvoz i strane
direktne investicije (SDI). Kako su svi pomenuti pokazatelji iskazani u milijardama USS$,
izvrsena je logaritamska transformacija ovih pokazatelja, da bi se njihove vrijednosti

standardizovale i na taj nacin dodatno izrazile promjene u pomenutim pokazateljima.

6. Rezultati i nauéni doprinos istraZivanja

BiH je zemlja ¢ija ekonomija funkcioniSe u okvirima jedinstvenog trzista pod
uticajem nekoliko specificnih determinanti, kao Sto su: specifican oblik fiskalnog
federalizma; Centralna banka kao currency board koja ne vodi diskrecionu monetarnu
politiku; specifi¢na struktura bankarskog sektora sastavljenog od dva bankarska sistema i
specifican oblik decentralizovane supervizije poslovnih banaka sa dvije nezavishe
agencije za bankarstvo. Istrazivanje strateSkog upravljanja performansama banaka u
takvom poslovnom okruzenju u uslovima finansijske krize predstavlja poseban izazov.
Nasim istrazivanjem nastojali smo pokazati da se strateskim upravljanjem performansama
banaka u uslovima krize moze obezbijediti njihova likvidnost, solventnost i profitabilnost,
odnosno da se upravljanjem performansama banaka mogu izbje¢i i Smanijiti rizici njihovog
poslovanja i pojacati njihov doprinos ublazavanju posljedica krize u drugim sektorima
privrede i drustva.

Nasa analiza geneze i tendencija razvoja svjetske finansijske krize pokazala je da
je rije¢ o krizi koja direktno ugrozava performanse banaka i Siri nestabilnost na cijelu
ekonomiju. Analiza iskustava borbe protiv posljedica krize pokazala je da se
blagovremenim strateSkim mjerama menadzmenta banaka i regulatornih institucija mogu
ocuvati performanse banaka i zastiti cijela ekonomija od razornog uticaja krize. Analizom
vremenskih serija o performansama bankarskog sektora u BiH u periodu prije i poslije
finansijske krize iz 2008. godine postavili smo regresione modele koji objasnjavaju uticaj
promjena performansi bankarskog sektora na adekvatnost kapitala u bankama. Dobijene
vrijednosti parametara modela potvrdile su da je strategijsko upravljanje korporativnim
performansama banaka u uslovima krize imalo uticaja na ocuvanje efikasnosti bankarskog
sektora i dalo znac¢ajan doprinos ublazavanju finansijske krize u realnom sektoru privrede.

Postavili smo dva regresiona modela: za bankarski sistem Republike Srpske i bankarski
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sistem Federacije BiH. Oba modela, iako se njihova struktura i vrijednosti parametara
razlikuju, potvrdila su da upravljanje rizicima komponenti bankarskih bilansa daje dobre
rezultate po adekvatnost kapitala. Takode, istraZivanje je potvrdilo da ¢injenica da je
bankarski sektor BiH sastavljen od dva autonomna bankarska sistema ne umanjuje
efikasnost strateskog korporativnog upravljanja performansama banaka.

Nasa istrazivanja vremenskih serija o performansama banaka potvrdila su
pravovremeno strateSko prilagodavanje koje potvrduje upravljanje rizicima. Promjene
nivoa kapitala, obima plasmana, uslova plasmana, rezervisanja i klasifikovanja
potrazivanja potvrduju uticaj kontrole rizika na o¢uvanje performansi banaka u BiH. lako
smo istrazivanje radili na bazi agregiranih podataka za dva bankarska sistema, bez
mogucnosti ulazenja u analitiku i dinamiku bilansnih pozicija pojedina¢nih banaka, nasa
analiza je pokazala da nelikvidnost i nesolventnost banaka u BiH nikada, u analiziranom
periodu, nisu ugrozile funkcionisanje realnog sektora privrede.

Regresionom analizom vremenskih serija makroekonomskih performansi (BDP,
izvoz, uvoz i SDI) postavili smo regresioni model koji potvrduje da promjene BDP uti¢u
na komponente bilansa banaka, odnosno da rast BDP preko rasta izvoza, Smanjenja uvoza
I povec¢anja SDI doprinosi smanjenju rizika u bankama i poboljsanju njihovih performansi.
Ova povezanost ima veliki znacaj za banke i privredu BiH, jer ona egzistira u uslovima
krize i u okolnostima u kojima CBBiH nema mogu¢nost da interveniS§e monetizacijom
dugova, a drzava da generiSe podsticaje koordiniranom monetarnom i fiskalnom
politikom. U takvim okolnostima, meduzavisnost strateSkog ponasanja banaka i privrede
u uslovima krize doprinosi odrzivosti i oporavku i jednog i drugog sektora, ali i cijele
ekonomije. To je specificnost sinergije strateskih pristupa banaka i privrede u uslovima
krize u BiH. Upravljanje rizicima u oba sektora uvazava strategiju drugog sektora. To je
stanje koje nastaje u uslovima kada centralna banka ne vodi diskrecionu monetarnu
politiku (izuzev obavezne bankarske rezerve) i kada drzava ne vrsi koordinaciju
monetarne i fiskalne politike. Imajuci u vidu specificne uslove u kojima funkcionise
bankarski sektor u BiH, medusobno uvazavanje strategija banaka i privrede je model
koegzistencije njihovih interesa u uslovima krize koji omogucuje smanjenje rizika i
poboljsanje performansi oba sektora. Specificnost BiH je u tome Sto taj model nastaje

spontano, pod uticajem interesa dva sektora uz malu ulogu drzave.
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Nase istrazivanje nije obuhvatilo komparaciju strategija i metoda smanjenja rizika
I poboljsanja performansi banaka u uslovima krize sa stanjem u drugim ekonomijama.
Bilo bi interesantno uporediti stanja u bankarskim sektorima vise drzava ili odredenog
regiona. Takode, mi smo opisali jedan model meduzavisnosti strategija upravljanja
rizicima u sektoru banaka i privrede koji je oblikovan pod nizom specifi¢nosti BiH.
Vjerujemo da se slicni modeli meduzavisnosti bankarskog sektora i sektora privrede
uspostavljaju i u drugim zemljama. Na osnovu poredenja mogli bismo objektivnije

ocijeniti koliko je postoje¢i model u BiH efikasan.
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1. KARAKTERISTIKE I UZROCI FINANSIJSKE KRIZE
1.1. Uzroci nastanka i generisana finansijska kriza

Finansijska kriza iz 2008. godine, zbog svoje dubine i obuhvatnosti, postala je
inspiracija istrazivac¢ima razli¢itih stru¢nih profila i politickih ubjedenja, $to je imalo za
posljedicu nastajanje obimne literature u periodu od samo desetak godina. Po procjeni, na
osnovu ponude novih knjiga, od nastanka krize do danas pojavilo se oko 1.000 novih
naslova te vise od tri miliona razli¢itih ¢lanaka i publikacija. Mnoga od tih istrazivanja,
nazalost, ne zasluzuju ozbiljniju paznju, jer su zasnovana na mra¢nim teorijama zavjere i
ideoloskim platformama. Medutim, naucni pristup Krizi se suocava sa ¢injenicama koje su
uzrokovale krizu, posljedicama krize i nuznostima promjena koje treba izvrsiti da bi
ekonomski i bankarski sistemi bili stabilniji i otporniji na krizu u buduénosti. Poseban
problem u analizi finansijske krize iz 2008. godine! predstavlja ¢injenica da ona ima svoju
vremensku i prostornu dimenziju, tako da pojedinac¢na istrazivanja ne mogu da objasne
svu slozenost i obuhvatnost krize.

Literatura o finansijskoj krizi iz 2008. godine ne pocinje se stvarati te godine.
Upozorenja na nastajanje krize bilo je i prije krize. Minsky je po¢etkom osamdesetih
godina proslog vijeka postavio teorijske osnove generisanja krize kakva se pojavila 2008.
godine (Minsky, 1982) o cemu ¢emo detaljnije govoriti u produzetku rada. Uglavnom,
vecina autora pri¢u 0 nastanku krize 2008. godine zapoc€inje objas$njavanjem stanja na
trzistu nekretnina u SAD i bujanjem njihovih cijena. Tako nobelovac Siler 2005. godine
upozorava na naduvavanje balona cijena nekretnina, kao svojevrsnu psiholosku
epidemiju, te na smanjenje uslova za kreditiranje, $to Su nagovjeStaji sloma trzista
nekretnina i akcija (Shiller, 2005). Uoci krize Gramli¢ je upozorio na opasnosti koje nosi
brzi rast hipotekarnog trzista. On je ukazao na apsurdnost akumuliranja bogatstva
domacinstava kroz rast cijena nekretnina uz istovremeno gomilanje dugova u uslovima
nestabilnih dohodaka. U takvim uslovima vrlo je izvjesno da ¢e ta domacinstva u jednom

momentu izgubiti prihod i zapasti u duznicku krizu, povlace¢i u kolaps mnoge

1 U velikom broju zemalja finansijska kriza se osjetila prije 2008. godine, tako da se u literaturi éesto moze
pronaci podatak da je kriza pocela 2007. godine. Medjutim, kako je ovdje rije¢ o bankarskom sektoru Bosne
i Hercegovine, zemlje u kojoj su se ozbiljniji udari krize na bankarski sektor osjetili 2008. godine, u ovom
radu ¢emo koristiti podatak 0 2008. godini kao godini izbijanja finansijske krize. Ova ¢injenica Se registruje
i U statisti¢kim podacima, kao i u javnosti i odlukama regulatornih institucija.
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zajmodavce. Po njegovom misljenju, primarni cilj nacije u narednim godinama je
izbjegavanje domino efekta (Gramlich, 2007). McLean i Nocera u svom istrazivanju
usmijeravaju se na proucavanje dugogodiSnjih inovacija u vladinoj politici i njihovog
uticaja na poslovanje. Oni su utvrdili da su vladine politike promovisale stambeni bum i
kreditnu ekspanziju koji su zavrsili propas¢u (McLean and Nocera, 2010).

Jedan broj autora ozbiljan uzrok krize 2008. godine vidi u prevelikom
samopouzdanju, odnosno vjerovanju u informacije sa finansijskih trzista. Pod tim
uticajem odluke o investiranju donosene su pristrasno. Jedan od najvecih autoriteta za
prouc¢avanje modernih finansijskin kriza Gary Gorton uocava da preveliko
samopouzdanje uvijek prethodi finansijskoj krizi (Gorton, 2010, 2012). Po Gortonu,
asimetri¢ne informacije su glavni uzrok trke, panike i krize. Odnos banaka i njihovih
povjerilaca prema datom realnom stanju ekonomije je razli¢it. Sve dok je imovina banke
dobro ocijenjena, dok je kreditni rejting zadovoljavajuéi, povjerioci banke su uglavnom
ravnodusni prema detaljima stanja u banci, jer vlasnici kapitala i drzavne garancije su
sposobni da amortizuju manje poremecaje, pa i gubitke, u poslovanju. Medutim, kada se
dogodi Sok, kao $to je bio pad cijena kuca, sumnja u vrijednost imovine banke i njenu
solventnost naglo raste i na trzistu nastaje panika. U takvim okolnostima obic¢no bi se
poseglo za povecanjem kapitala banke ili povec¢anjem drzavnih garancija za obaveze
banke. Medutim, Gorton tvrdi da problem poslovanja banaka nije bio u adekvatnosti
kapitala, nego u likvidnosti. Po njegovom misljenju, najgore prodaje desavale su se 2008.
godine uglavnom van regulisanih banaka, medu dilerskim bankama, tamo gdje su
regulatorni organi najmanje ocekivali takve transakcije. Takode, bitan uzrok sloma
finansijskog trzista 2008. godine je lose upravljanje i neprimjerena reakcija regulatora
(Gorton, 2010). U knjizi koja se pojavila dvije godine kasnije (Misunderstanding
Financial Crises - Why We Don't See Them Coming), Gorton tvrdi da ekonomisti
pogresno razumiju finansijske krize. On zastupa stanoviste da su finansijske krize
svojstvene stvaranju bankarskog duga koji se koristi za obavljanje transakcija i da ¢e se
krize, ukoliko vlada ne kreira inteligentnu regulativu, ponavljati (Gorton, 2012). Ulaganje
u nekretnine izgledalo je kao potpuno sigurna investicija. Tako Nicola Gennaioli i Andrei
Shleifer (2018) uzroke krize vide u pretjeranom samopouzdanju i pokazuju kako snaga
ljudskog uvjerenja uti¢e na oblikovanje finansijskih trzista, ekspanziju kredita, rast cijena

I zaduzenosti 1 izlazu cijelu ekonomiju velikim rizicima. Oni su uocili da su ljudi u
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godinama pred krizu ispravno reagovali na makroekonomske informacije, ali mnogo
snaznije nego sto bi to bilo primjereno realnom stanju (Gennaioli i Shleifer, 2018, str. 13).
Koriste¢i najnovija istrazivanja iz psihologije i bihevioralne ekonomije, oni su
prezentovali novu teoriju formiranja povjerenja koja objasnjava zasto je finansijska kriza
iz 2008. godine izazvala toliki Sok i zasto Se njeni tragovi osjecaju jos Sirom Svijeta.

Dio literature o krizi iz 2008. godine posvecen je izu¢avanju propusta u upravljanju
procesima koji su doveli do krize. Nastoje¢i da izbjegnu iracionalne teorije zavjere autori
ukazuju na to da se funkcionisanje finansijskog trzista, preko finansijskih inovacija,
preselilo u sjenku i regulatori nisu mogli jasno da vide sta se desava. Uspostavljena je
mocna oligarhija bankara koja kao taoca drzi globalnu ekonomiju i koristi svoju politicku
moc¢ za borbu protiv reformi (Johnson and Kwak, 2010). Johnson i Kwak su ubijedeni da
se mora pristupiti reformama koje ¢e razbiti bankarsku oligarhiju (ili ¢ak nacionalizovati
velike banke) da bi se sprijecilo nastajanje novih finansijskih katastrofa. Sli¢ne stavove
promovise 1 Elizabeth Warren, vide¢i u bankarskoj oligarhiji veliku prijetnju perspektivi
srednje klase, kao stuba ameri¢kog drustva (Warren, 2014). Misljenja po kojima su uzroci
krize pohlepa banaka i losa regulacija bila su podrska donosenju poznatog Dodd-
Frankovog zakona (The Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act).
Ovim zakonom 2010. godine izmijenjena je finansijska regulativa i promijenjen je nacin
rada finansijskih institucija. Meputim, jedan broj autora smatra da uzroci krize nisu u
pohlepi bankara i u losoj regulaciji nego u vladinoj stambenoj politici. Peter Wallison
(2015) opsirno dokumentuje ovo glediste. Njegova analiza pokazuje da je u junu 2008.
godine 58% svih hipoteka u SAD bilo posredna hipoteka (,,subprime®) ili druga
nekvalitetna hipoteka, od ¢ega se 76% nalazilo u knjigama agencija kao sto su Fannie Mae
i Freddie Mac. Dakle, “stambena politika americke vlade izazvala je krizu” (Wallison,
2015: 5).

Znacajno mjesto u literaturi zauzimaju radovi koji se bave nau¢enim lekcijama iz
krize 2008. godine i strategijama stabilnog razvoja u buducnosti. Posebnu paznju na sebe
skre¢u radovi koji se bave porepenjem velike depresije od 1929-1933. i velike recesije iz
2008. godine. Eichengreen (2015) je uocio da su odgovori na ova dva oblika krize bitno
razli¢iti. Poslije 1933. godine doslo je do naglog rasta produktivnosti rada, $to se nije
dogodilo poslije 2008. godine. Uzrok toga on vidi u dijametralno suprotnim reakcijama

monetarne i fiskalne politike. Poslije 1933. godine vlade SAD i evropskih zemalja
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reagovale su sinhronizovanom agresivnom monetarnom i fiskalnom politikom, dok je
poslije 2008. godine gotovo izostao fiskalni podsticaj, a prenaglaseno je monetarno
prilagodavanje. Dubina Kkrize, sporo rjeSavanje i sporadi¢no izbijanje novih manjih kriza
ucinili su ekonomski rast nestabilnim u godinama poslije velike recesije 2008. godine. To
se odrazilo i na promjenu u politickoj sveri niza zemalja. Populizam je postao vrlo
popularan sirom svijeta, on je dozivio svoj preporod (Eichengreen, 2018). Populisti najlakse
uspijevaju zahvaljuju¢i ekonomskoj Krizi. Eichengreen nagovjestava neizvjestan rasplet
posljedica krize iz 2008. godine, jer, na jednoj strani, postoje ¢injenice da su bankari,
finansijeri i 'kupljeni' politiCari odgovorni za nered, a, na drugoj strani, populisticka
rjeSenja imaju tendenciju da budu pojednostavljena i ekonomski kontraproduktivna.
Baveci se istorijskom analizom kriza i nau¢enih lekcija, Nouriel Roubini i Stephen Mihm
(2010) su utvrdili da rjesavanje kriza zahtijeva autoritativne napore, ¢ime se opravdava
ozbiljna intervencija drzave. OKlijevanja koja ekonomiju dovode u stanje deflacije
dugorocno stvaraju velike ekonomske i socijalne troskove za drustvo. Fiskalni podsticaji
se vrlo sporo donose, a jos sporije provode, tako da oni zagovaraju liberalne uslove za
spasavanje banaka kroz dokapitalizaciju i restrukturiranje banaka. Steve Keen (2017)
takode zastupa jedan od radikalnijih pristupa fiskalnom podsticanju i oporavku banaka.
On predlaze “Modern Debt Jubilee” - direktno ubrizgavanje novca na racune Svih
privatnih banaka pod uslovom da njegova prva upotreba bude isplata duga (Keen, 2017:
118).

Finansijskoj krizi prethodila je visegodisnja ekspanzija kredita i likvidnosti,
praceni relativno malim rizikom i rastom cijena nekretnina. Ovo je bilo posebno uocljivo
u period od 2002-2007. godine. Poznati ekonomista Minsky (1982) iznio je svoju teoriju
mnogo prije pojave nastanka aktuelne finansijske krize. On je teorijski povezao
osjetljivost finansijskog trzista, svojstvenu normalnim ciklusima u ekonomiji, sa
Spekulativnim finansijskim balonima. Kada prihodi preduzeca prelaze isplatu dugova,
kreira se Spekulativna euforija, da bi poslije toga dugovi bili ve¢i od tekucih prihoda
zajmoprimaca, ¢ime nastaje finansijska kriza. Na pocetku tu teoriju niko nije detaljno
razmatrao ili koristio posebno u pocetku pojave ove finansijske krize. Tek sa prvim
udarima finansijske krize dolazi do aktuelizovanja njegove teorije, po kojoj se posebno
isti¢u procikli¢ne promjene u ponudi kredita, koji su rasli kad je jedna zemlje bila u razvoju

I smanjivala tokom ekonomskog usporavanja. Naime, u periodima ekspanzije investitori
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su radije uzimali kredite, jer su ekonomske prognoze bile ohrabrujuce, a kreditori su
smanjivali svoju rigoroznosti pri procjeni rizika, tako da su nekontrolisano odobravali
kredite sa pogorsanjem ekonomskih uslova i samim tim dolazilo je do obrnute reakcije,
pri ¢emu su investitori postajali pesimisti¢ni, a kreditori oprezniji pri odobravanju kredita.
Vjerovatnoc¢a nastajanja kriza povecavala se sa ciklicnim smjenjivanjem naglog rasta i
naglog povlacenja ponude kredita u zavisnosti od ocekivanja.

“Model generisanja finansijske krize” opisuje pet faza (Soskié¢, 2009):

1. iskorak (displacement): ova faza predstavlja reakciju investitora na spoljasnju
promjenu;

2. ekspanzija (boom): faza u kojoj dolazi do nagle ekspanzije kredita;

3. euforija (euphoria): logi¢na faza u generisanju krize poslije ekspanzije koja
dovodi do pogresne percepcije rizika i o¢ekivanih prihoda;

4. izvlacenje dobiti (profit taking): faza u kojoj dobro informisani investitori
povlace svoje uloge sa trzista;

5. panikai slom (panic): faza u kojoj su svi motivisani da napuste trziste i u kojoj
dolazi do smanjenja vrijednosti svih finansijskih instrumenata, rasta
nelikvidnosti i solventnosti ucesnika trzista.

Kriza iz 2008. godine je dobar primjer na kome se mogu u punom znacenju

identifikovati sve navedene faze.

U prvom dijelu teorije koju je dao Minsky, uoc¢ava se proces nastajanja globalnog
kapitala na americkom trzistu. Pocetak 21. vijeka bio je u znaku ubrzane globalizacije i
rasta svjetske ekonomije. Medjutim, specificnost ovog razvoja je nagli rast ekonomija
Kine, Indije, Brazila, Rusije i nekih zemalja Evropske unije, mjereno rastom ucesca u
ukupnom BDP. Istovremeno, dolazilo je i do naglog rasta potro$nje u ¢itavom svijetu.
Nize cijene proizvoda dovele su do znacajnog rasta uvoza robe iz Kine i drugih zemalja
za ¢ijom su robom Amerikanci imali veliku potraznju. To je znacilo odliv dolara iz
Sjedinjene Americke Drzave u druge zemlje svijeta. U navedenom slucaju najvise u Kinu
koja postaje nova trgovacka sila. Druga komponenta teorije uocava se u ekspanziji novca,
povecanju kreditiranja, kreiranja novih finansijskih instrumenata i derivata hartija od
vrijednosti. Ovo se objasnjava pojavom velikih ulagaca iz zemalja novih trgovackih sila:
Kine, Indije, Brazila i Rusije, koji su imali znacajne rezerve americkih dolara, tako da su

nekretnine u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama smatrali isplativom investicijom. Citava
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finasijska ekspanzija s pocetka 21. vijeka bila je pracena visokim stepenom inovacija na
finasisjkom trzistu. Instrumenti raspodjele kreditnog rizika postali su poseban oblik
imovine.

Veliki broj razlicitih hartija od vrijednosti na trzistu karakterise fazu euforije. S
obzirom na to da je prisutan veliki izbor na finansijskom trzistu, povecavale su se
moguénosti poredjenja prinosa i rizika, tako da su rasle sanse da trziste zadovolji
autenti¢na o¢ekivanja ulagaca. Ekspanzija ulaganja je pomogla da se formiraju nize cijene
nekretnina uz dostupnost kreditnih sredstava. U pocetku su to bile drzavne obveznice, a
kada su se ulagacima povecali “apetiti” za ve¢im prinosom, njihovo mjesto su zauzeli
sloZeniji americ¢ki kreditni instrumenti u obliku hipotekarnih obveznica. Euforija je
pomogla da se tada formira naizgled stabilno i otvoreno globalno ekonomsko stanje i
finansijsko trziste. Moguénosti za podjelu rizika takodje su bile multiplikovane.
Globalizacija je pokrenula ocekivanja za smanjenje rizika u pravcu jacih ekonomija. Sa
tog aspekta, ¢inilo se da je americko finansijsko trziste potpuno sigurno, samoodrzivo i
samoreguliraju¢e. Na drugoj strani, postojala je motivacija investitora vezana za visoke
prinose, rast cijena imovine i stabilnost finansijkog trzista. To je bio ambijent koji je
relativizovao potencijalne rizike i koji je motivisao banke da nastave kreditiranja cak i
subjekata za koje je ve¢ bilo ocito da gube bonitet.

Sa aspekta imperfektnosti trzisnih informacija pokazalo se da je trzisna spontana
regulacija nesavrSena. U uslovima nagle ekspanzije trzisnih inovacija nastajale su lose
procjene rizika. Prva suoCavanja sa nastajucom krizom 2007. godine pokazala su
investitorima da su mnoge hartije od vrijednosti iz njihovog portfelja rizi¢nije nego sto se
ocekivalo. To je pokrenulo njihovu masovnu prodaju. Dobro obavjesteni investitori
nastojali su prodajom smanjiti gubitke, sto potvrdjuje teoriju koju je mnogo ranije postavio
Minsky (1982).

Petu fazu u razvoju finansijske krize oznacio je nedostatak kreditno sposobnih
Klijenata u uslovima gdje cijena kolaterala (nekretnine) jos uvijek raste. To je imalo za
posljedicu preokret na trzistu: zbog povecanog rizika pocele su rasti kamate na kredite, a
zbog smanjenja traznje za kreditima, a time i traznje za nekretninama, cijene nekretnina
su pocele padati. Rast kamatnih stopa na postojece kredite povecao je broj i vrijednost

nenaplativin kredita. Pad cijena nekretnina obezvredjivao je osnovni kolateral
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hipotekarnih kredita. Slom finasijskog i trzista nekretnina izazvali su velike gubitke u
sektoru komercijalnih i investicionih banaka.

Za finansijsku krizu koja se pojavila 2008. godine moze se reé¢i da je izazvala
najvecu ekonomsku krizu nakon Drugog svjetskog rata. lako se u literature pominje veliki
broj razli¢itih uzroka posljednje velike finansijske krize, prema istrazivanju efekata do
kojih je kriza dovela smatra se da je znacajno spomenuti trzisne turbulencije finansijskog
sektora Sjedinjenih  Americkih Drzava uzrokovano visokorizi¢nim hipotekarnim
kreditima uz istovremeni nedostatak jace regulacije finansijskih trzista i bankarskog
sistema. Nedostatak regulacije posljedica je stavova i ideje 0 neograni¢enoj liberalizaciji
finansijskih trzista, koje se ogleda u minimalnoj regulativi i nedovoljnoj kontroli
investicionih banaka i ostalih u¢esnika na finansijskom trzistu.

Na primarnom hipotekarnom trzistu su dominantni finansijski instrumenti u
obliku: (1) hipotekarnih kredita, (2) hipotekarnih obveznica, dok su na sekundarnom
hipotekarnom trzistu prisutni kreditni instrumenti i njihovi derivati koji se koriste najcesce
u postupku sekjuritizacije kredita. Opsta karakteristika americkog hipotekarnog trzista
odnosi se na ¢injenicu da je prisutan veliki broj uéesnika i veliki obim trgovanja hartijama
od vrijednosti.

Kroz prethodnu analizu smo uodili da je kriza generisana kroz poremecaje
finansijkog i trzita nekretnina. Kriza je postala o¢ita onog momenta kada korisnici kredita
nisu bili u moguénosti da placaju dospjele rate. S obzirom na to da su od 2000. godine
ameri¢ke Federalne rezerve vodile politiku niskih kamatnih stopa (kamata na hartije od
vrijednosti Trezora) investitori su trazili veci profit. Prava Sansa se pojavila na trzistu
sekjuritizacije hartija od vrijednosti. Investiranje u velikom obimu na finansijskom trzistu
Sjedinjenih Americ¢kih Drzava (milijarde dolara) doprinijelo je da su se kamatne stope
nalazile na niskom nivou.

Takodje, radeni su drzavni projekti koji su za cilj imali da ve¢em broju klijenata
omoguci dobijanje povoljnih stambenih kredita, sto je dovelo do masovnog odobravanja
kredita korisnicima koji su imali visok kreditni rizik. Povoljan odnos kamata i cijena
nekretnina podsticao je gradane da uzimaju kredite i da kupuju nekretnine ¢ije su se cijene
povecavale. Poseban status u dobijanju garancija za kredite kod Vlade SAD imale su
specijalizovane privatne agencije Fannie Mae i Freddie Mac. Ove agencije su podsticale

poslovne banke da emituju hipotekarne kredite. Vlada Sjedinjenih Americkih Drzava je
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smanjivala osnovicu poreza za iznos kamate na hipotekarne kredite. To je bio snazan
podsticaj za povecanje traznje za hipotekarnim kreditima. “Rast plasiranih hipotekarnih
kredita bio je znacajan pritisak na rast cijena nekretnina. U periodu od 1997. do 2006.
godine cijene nekretnina u SAD su porasle za 124%"” (Zandi, 2009).

Donosenje odluke od strane Vlade Sjedinjenih Americ¢kih Drzava 2002. godine,
da drzavne agencije Fannie Mae i Freddie Mac mogu odobravati kredite omogucilo je
hipotekarno kreditiranje gradana sa niskim primanjima i direktno je uticalo na pojavu
finansijske krize. Treba ista¢i da su drzavne agencije kupovale drugorazredne hipotekarne
kredite. Uzimanjem drugorazrednih hipotekarnih kredita gradani su direktno uticali na rast
cijena nekretnina (kuce, stanovi, zgrade i sl.). lako su objektivno krediti bili rizi¢ni, njihova
otplata se uredno odvijala sve do velikog preokreta na trzistu kada su kamatne stope pocele
da rastu, a, istovremeno, cijene nekretnina pocele da padaju. Ove dvije tendencije su
duznike kredita dovele u potpuno drugaciju poziciju u odnosu na trenutak zaduzenja i
kupovine nekretnine, Dug je poc¢eo da raste, a vrijednost nekretnine se smanjivala, tako da
je dug, vrlo Cesto, premasivao vrijednost nekretnine. Duznici su imali velike dugove i
bezvrijedne nekretnine. Medjutim, i banke su bile u velikim problemima. Nenaplativi
krediti su rasli, a vrijednost kolaterala se smanjivala.

Povecanje neizmirenih obaveza po odobrenim drugorazrednim hipotekarnim
kreditima bilo je prisutno i u 2005. godini. Problem neurednog izmirenja obaveza postao
je izrazajan u toku 2006. Godine, kada je Federalni rezervni sistem iz “straha” od inflacije
poceo da podize kamatne stope (Zandi, 2009). Prestankom placanja rata po uzetim
kreditima od strane gradana banke su bile te koje su pocele da preuzimaju u svoje
vlasnistvo nekretnine. Paralelno u to vrijeme cijene stambenih objekata pocele su da se
smanjuju, tako da su se duznici suocili sa smanjenjem cijena nekretnina i rastom kamatnih
stopa na ve¢ odobrene hipotekarne kredite. U to vrijeme banke su primjenjivale
promjenljive kamatne stope.

Trziste visokorizi¢nih hipotekarnih kredita polovinom 2007. godine je pocelo da
pokazuje prve znakove finansijske krize. Najveci kreditor hipotekarnih kredita “New
Centry Financial Corporation” ostvario je velike gubitke (milijarde dolara), sto se
odrazilo i na cijene akcija doti¢éne kompanije. U 2007. godini dva velika kreditora visoko
rizicnih hipotekarnih kredita su bankrotirala (Montage Investment Corporation and

Accredited Home Lenders Holding Corporation), dok je najveci kreditor na hipotekarnom
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trzistu Country wide Financial Corporation sa 1.500 milijardi dolara odobrenih
hipotekarnih kredita ostvario veliki gubitak i isti je preuzeo od Bank of American (IMF,
2008). Da hi spasile velike kreditore Federalne rezerve su ubacile milijarde dolara u
privredu, da bi povecale likvidnost na finansijskom trzistu. Medutim ni to nije bilo
dovoljno da pokrije nenaplativa potrazivanja. Problem su postali o¢igledni sredinom 2007.
godine, jer su neizmirene obaveze kod visokorizi¢nih hipotekarnih kredita povecale na
11,38% (2006. godini su iznosile 6,7%) (IMF, 2008). Poslije bankrota jednog broja velikih
hipotekarnih kreditora problem finansijske krize se prenio i na ostale finansijske
institucije. Polovinom 2007. godine dva hedz fonda investicione banke “Merrill Lynch”
smanjila su rejtnig sa nivoa AAA na najnizi nivo?. Ubrzo, zbog nemoguénosti dobijanja
kredita za refinansiranje, nastaje kreditna kriza. Ove dvije krize su u velikoj mjeri uticale
na kreditno trziste i trziSte akcija u SAD.

Da bi se prevazisla finansijska kriza u Sjedinjenim Americkim Drzavama,
Federalne rezerve su pocele da koriste “diskontni prozor’®. Naime, “City group”, “Bank
of America”, “J.P. Morgan Chase & Co ” prenijele su aktivu i pasivu sopstvenih trustova
u svoje bilanse. To je znacilo da je svaka od njih izvrsila pozajmicu od po 500 miliona
dolara (Jacobs, 2009). Istovremeno su se i osiguravajuc¢e kompanije nasle u problemu, s
obzirom na to da su hipotekarne hartije od vrijednosti bile u vezi sa njihovim garancijama.

Polovinom 2006. godine hipotekarna trzisna kriza se prenijela na trziste akcija i
obveznica. Tokom tog perioda drasti¢no se smanjila emisija sekjuritizovanih hartija od
vrijednosti. Da bi se zaustavilo dalje Sirenje finansijske krize, vlada Sjedinjenih Americkih
Drzava je svim bankama i finansijskim institucijama “upumpala” iznos od jednog triliona
dolara (FED, 2006). Na ovaj nacin je sprijeen bankrot drzavnih agencija Fannie Mae i
Freddie Mac, koji ¢ine vise od polovine ameri¢kog hipotekarnog trzista. Vlada
Sjedinjenih  Americkih Drzava je nacionalizovala ove agencije i osnovala novu
regulatornu agenciju Federal Housing Finanace Agency sa Sirokim ovlas¢enjima.

Tokom septembra 2008. godine dolazi do povecanja finansijske krize i bankrota
velikog broja najznacajnijih finansijskih institucija u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama.

Primjera radi, banka “Lehman Brothers” imala je gubitak u poslovanju, tako da je nakon

2 Najznacajnije agencije za ocjenu kreditnog rejtinga na finansijskom trzi§tu odnose se na: Standard and
Poor's (AAA), Fitch Ratings (AAA), Moody's (Aaa).

3 Diskontni prozor* predstavlja novu moguénost povlacenja sredstava od FED-a kako bi banke mogle
obezbijediti kratkoro¢ne kredite po redovnim uslovima poslovanja.
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150 godina poslovanja bankrotirala. Upravo to predstavlja najveci bankrot banke u istoriji
Sjedinjenih Americkih Drzava. Tokom tog perioda najvecu hipotekarnu kompaniju u
Sjedinjenim Americkim Drzavama “Countrywide montgage” je kupila “Bank of
America”. Americka vlada je intervenisala i spasila od bankrota jednu od najvecih
finansijskih institucija “Citigroup . Spasavanje drzavnih agencija Fannie Mae i Freddie
Mac od bankrota kostalo je ameri¢ku vladu 600 biliona dolara. Cijela finansijska kriza
uticala je da berzanski indeks Dow Jones sa istorijskog maksimuma u julu 2007. godine
padne za 8% i to za nepunih mjesec dana (Jacobs, 2009).

Finansijska kriza se putem “domino efekta” prenijela i u ostale dijelove svijeta.
Tako da se slican pad najznacajnijih berzanskih indeksa desio i na ostalim finansijskim
trziStima. Sve svjetske berze su na kraju 2008. godine zavrsile poslovanje sa minusom i
neuspjelim pokusajima izlaska iz finansijske krize i vracanjem povjerenja u finansijske
berze. Vecina visokorazvijenih drzava trazila je izlaz iz finansijske krize pozajmljivanjem
sredstava na nacionalnom i internacionalnom finansijskom trzistu. Primjera radi, The
Bank of England i Evropska centralna banka su prihvatile hartije od vrijednosti
obezbijedene hipotekom i hartije od vrijednosti obezbijedjene aktivom (kreditima i
potrazivanjima). Zemlje u tranziciji i zemlje u razvoju zatrazile su pomo¢ od
Medjunarodnog monetarnog fonda i Svjetske banke.

Na osnovu iskustva sa finansijskim krizama iz devedesetih godina 20. vijeka,
MMF razvija sistem indikatora za rano upozoravanje (early worning in- dicators)
(Reinchart, Goldstein i Kaminsky, 2000: 10). Logika tog sistema ogleda se u
vrijednostima indikatora koji se utvrduju na osnovu empirijskih istrazivanja, te ako se
pojave vrijednosti koje su prethodile nekoj krizi, logi¢no je da donosioci odluka nece
ponoviti odluke koje su ih uvele u prethodnu krizu. lako sistem indikatora ranog
upozorenja nije savrsen metod, njegov opsti pristup upozorio je donosioce odluka da
svaku novu odluku procjenjuju sa aspekta potencijalne krize. Time se mijenjaju strategije
upravljanja i odlucivanja, ukljucujuci one kojima se definiSu performanse bankarskog
sektora u svakoj zemilji.

Finansijska kriza nije zaobisla ni zemlje u tranziciji kao sto su BiH, Srbija i Crna
Gora. Kod ovih zemalja postojao je strah od nemoguénosti vrac¢anja kredita, bez prisustva
straha o promjenama kamatnih stopa pri plasiranju kredita. U drzavama u tranziciji je u to

vrijeme bilo prisutno konzervativno poslovanje njihovih banaka. Njihove banke su bile
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vise okrenute odobravanju kredita “malim” i “srednjim” preduze¢ima, u 0dnosu na ucesce
na berzanskom trzistu. Posljedice u obliku indirektnih efekata finansijske krize su prisutne
kroz:

1. rast troSkova kreditnog zaduZenja,

2. moguénost manjeg novog kreditnog zaduzivanja,

3. nizu stopu ekonomskog rasta i sl.

Udar finansijske krize je posebno bio prisutan kod drzava u tranziciji na pocetku
krize, uz prisustvo njihove slabije tatke otpora u narednom periodu. Cinjenica je da su
drzave u tranziciji imale manju moguénost ino-zaduzivanja (rast kamatnih stopa),
smanjeni priliv stranih direktnih investicija (grinfild investicije, koncesije i sl.), smanjenu
poslovnu aktivnost preduzeca, a analogno tome i smanjenju zaposlenost. Smanjenje
domicilne proizvodnje u drzavama u tranziciji direktno je uticala na smanjenje izvoza,
smanjenje doznaka iz inostranstva, smanjenje budzetskih prihoda (poreza, doprinosa,
carina, akciza), smanjenje li¢ne i investicione potrosnje.

Kada je u pitanju bankarski sektor drzava u tranziciji, treba ista¢i, da je on
“uzdrman” finansijskom krizom zbog sistema spojenih posuda. Takode, prisutno je
povlacenje Stednje u stranoj valuti, smanjenje Stednje u domacoj valuti, uz povecanje
kamatnih stopa i suzdrzavanje od odredenih oblika kreditiranja. Uticaj finansijske krize je
bio prisutan u dijelu manjeg zaduzivanja u inostranstvu, veé¢ih kreditnih troskova (rasta
kamatih stopa), smanjenja stranih direktnih investicija i sl. Smanjeni obim proizvodnje u
zemljama u tranziciji direktno je uticao na smanjenje izvoza, smanjenje doznaka iz
inostranstva, smanjenje budzetskih prihoda (poreza, doprinosa, carina, akciza), smanjenje
licne i investicione potrosnje. Posljedice ovakve finansijske politike uticale su i na nizu
stopu bruto domaceg proizvoda.

Zemlje u tranziciji su usmjerile posebnu paznju na ublazavanje finansijske krize
preko:

1. trgovinskog bilansa (pokrivenosti uvoza izvozom u vecem dijelu),

2. stepena otvorenosti drzave (kontrolisano otvaranje ekonomije),

3. izvora finansiranja trgovinskog deficita (direktne strane investicije, doznake

iz inostranstva, krediti iz inostranstva),

4. stope rasta inflacije (umjerenoj stopi),

5. stabilnosti deviznog kursa,
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6. ogranicene budzetske potrosnje,

7. disciplinovane primjene mjera fiskalne politike i sl.

Kretanje na svjetskom finansijskom trzistu su pokazala da finansijska kriza nije
samo prisutna u SAD i u zemljama EU, ve¢ da ima negativne posljedice i na privredni i
na finansijski sistem BiH, Srbije i Crne Gore. Tokom ovog perioda bio je prisutan rast
cijena kredita, smanjen je obim kreditiranja, jer su se investitori opredjeljivali za ulaganja
samo za najprofitabilnije projekte. To je negativno uticalo na poskupljenje domacih
kredita, odnosno na visinu kamatnih stopa na domicilnom bankarskom trzistu.

U BiH prije finansijske krize BDP iznosio je u 2007. godini 15,78 milijardi US$,
u 2008. godini dolazi do znacajnog rasta na 19,11 milijardi US$. U 2009. godini osjetile
su se posljedice svjetske finansijske krize, tako da je doslo do pada BDP-a i iznosio je
17,61 milijardu US$. Trend pada nastavlja se i u 2010. Godini, kada je iznosio 17,17
milijardi US$. Uz blagi rast, ali jos ispod nivoa prije krize, BDP je 2011. godine iznosio
18,64 milijarde US$. Naredne 2012. godine zabiljeZen ponovo pad bruto drustvenog
proizvoda na 17,22 milijarde US$, dok je u 2013. godini doslo do blagog rasta na 18,18
milijardi US$. U 2014. godini BDP se zadrzao na priblizno istom nivou, a 2015. godine
uslijedio je znacajniji pad na 16,21 milijardu US$. Poslije toga nastaje ¢etvorogodisnji
period rasta BDP: 2016. godine na 16,91 milijardu US$; 2017. godine na 18,08 milijardi
US$. 2018. godine na ¢ak 20,18 milijardi US$, a posljednjoj posmatranoj (2019) godini
dolazi do neznatnog smanjenja na 20,04 milijarde US$ (World Bank, 2020). Prema
prognozama Svjetske banke (2020) u BiH ¢e BDP u 2020. godini, zbog pandemije virusa
COVID-19; biti manji za 3,2% u odnosu na kraj 2019. godine. Prognoze Svjetske banke
makroekonomskih pokazatelja u BiH za period 2020. godine su prikazani kroz sljedecu
tabelu (br. 1.1) i grafikon (br. 1.1).
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Tabela 1.1. Prognoza makroekonomskih pokazatelja u BiH za 2020. godinu

Prije COVID-19 Osnovni scenario  Negativni scenario

Rast Realnog BDP-a 3,40% -3,20% -4,20%
Potro$nja 3,30% -2,70% -3,80%
Investicije 1% -6,20% -7,10%

lzvoz 3% -8,80% -10%
Uvoz 5% -6,50% -7,50%

Izvor: World bank, 2020a, Wester Balkans regular Economic report, No.17,
Washington, spring 2020.
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Grafikon 1.1. Prognoza makroekonomskih pokazatelja u BiH za 2020. godinu

Izvor: Autor prema podacima iz: World bank, 2020a, Wester Balkans regular
Economic report, No.17, Washington, spring 2020.

1.2. Posljedice finansijske krize

Finansijska kriza prvo se pojavila u bankarstvu i to kao kriza povjerenja koja je
uticala na smanjenje medubankarskog kreditiranja i pojavu investicionih banaka. Ubrzo
se finansijska kriza prenijela na trzistu kapitala, preko smanjenja vrijednosti nekretnina i
nelikvidnosti investicionih i poslovnih banaka.

Znacajne posljedice finansijske krize odnose se na gubitak nekretnina u narednom

periodu, npr. stanova i kuca za dva miliona vlasnika. Prema saopstenju Njujorske berze,
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vise 0d 20% hipoteka nalazilo u statusu neizmirenih obaveza 2008. godine, odnosno u
postupku prodaje nekretnina koje pripadaju duznicima. Vise od 100 kompanija
hipotekarnih povjerilaca prestalo je da posluje. Cijene stanova i ku¢a koje se nalaze pod
hipotekom i dalje su se enormno smanjivale. S obzirom na to da je bilo prisutno opste
nepovjerenje, posebno u dio bankarskog sektora koji se odnosi na hipotekarne kredite,
mnogi stambeni objekti su bili u postupku aktiviranja hipoteka (zapljene stanova, kuca i
sl.). Po tom pitanju su najugrozeniji Sjedinjene Ameri¢ke Drzave, gdje su se Citavi
kvartovi gradova nalazili pod hipotekama i hipotekarnim kreditima. Doslo je do bankrota
pet najvecih investicionih banaka u Sjedinjenim Americkim Drzavama (preuzete su od
strane drzave), kao 1 vise desetina banaka i drugih finansijskih institucija Sirom svijeta.
Svjetska finansijska kriza je prisutna u svim privrednim granama i djelatnostima. Posebno
je izrazeno otpustanje zaposlenih radnika u industriji gradevinarstva, automobilskoj,
hemijskoj, masinskoj, tekstilnoj industriji i sl.

Posljedice krize iz 2008. godine, prema procjenama koje su radile mnoge
institucije i nau¢nici U svijetu, su ogromne, a moglo bi se re¢i i nesagledive. Procjene Stete
obi¢no se oslanjaju na dostignuti nivo proizvodnje iz 2007. ili na stope rasta koje su
prethodile krizi. Medutim, te procjene tesko mogu sagledati sinergetske efekte na
globalnom nivou. Atkinson, Luttrell i Rosenblum (2013) su procijenili da je kumulativni
pad proizvodnje u SAD zbog recesije 2007-2009. godine iznosio od 40% do 90%
vrijednosti proizvodnje iz 2007. godine ili od 6.000 do 14.000 milijardi US$. Podijeljeno
sa odgovaraju¢im brojem domacinstava u SAD, to je gubitak za svako americko
domacinstvo od 50.000 do 120.000 US$ iskazano u vrijednosti dolara iz 2012. godine
(Atkinson, Luttrell i Rosenblum, 2013: 2-3). Kriza je naglo povecala nezaposlenost i
osiromasila ameri¢ka domacinstva. Analiza US Treasury Departmenta je procijenila da je
od pocetka krize do kraja 2008. godine izgubljeno 8,8 miliona radnih mjesta, a da su se
prihodi americkih domacinstava smanjili za 19.200 milijardi dolara (US Treasury
Department, 2012: 3).

lako kriza iz 2008. godine ima svoje glavno zariste, ona je takvih razmjera da je za
svaku ekonomiju svijeta razvila specifi¢nu razvojnu epizodu. Svaka zemlja je osjetila
njene posljedice, iako nije odgovorna za njene uzro¢nike. Upravo zbog toga potrebno je
pridati zasluzeni znacaj jednoj ideji koja je povodom krize iz 2008. godine razvijena i

ostala kao pouka za buduc¢a vremena. Carmen Reinhart i Kenneth Rogoff (2009) polemisu
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sa plejadom stru¢njaka i analiticara prethodnih kriza. Oni tvrde da nisu u pravu ekonomisti
koji povodom jedne krize kazu da je “ovo vrijeme drugacije”, odnosno da stara pravila
vrednovanja vise ne vrijede i nova kriza nema sli¢nosti sa prethodnim. Tako, u periodu od
1800. do 2012. godine svake godine je biljeZena finansijska kriza u nekom dijelu svijeta.
Analizom istorije finansijskih kriza oni dokazuju da se finansijske krize deSavaju u
klasterima i dosljedno ponavljaju, a da je pamcenje toga kratko, Sto predstavlja
visevjekovnu gresku ekonomista.

Da bi se spasilo hipotekarno trziste, u Sjedinjenim Americkim DrZzavama su
nacionalizovane dvije najvece privatne hipotekarne institucije pod nazivom: Freddie Mac
i Fannie Mae. Treba ista¢i da je Freddie Mac osnovana 1970. godine od strane Kongresa
Sjedinjenih Americkih Drzava sa akcionarskim kapitalom 12 federalnih banaka. Osnhovni
cilj ove finansijske institucije je bio da odrzava i razvija sekundarno trziste obi¢nih
hipoteka na trzistu (neosiguranih i negarantovanih hipoteka). Finansijska institucija
Fannie Mac je osnovana 1938. godine od americkog Kongresa da bi se na taj nacin
obezbijedila likvidnost i stabilnost osiguranih i garantovanih hipotekarnih kredita. Time
bi se sprijecilo raspadanje finansijskog trzista. Federalne rezerve i Ministarstvo finansija
Sjedinjenih Americkih Drzava je intervenisalo sa 800 milijardi dolara. Nastavak kolapsa
na finansijskom trzistu je ovim drzavnim aktivnostima samo privremeno zaustavljen sa
blazim padom traznje za hartijama od vrijednosti.

Vrlo ¢esto se mogu ¢uti izrazi da se finansijski potres na hipotekarnom americkom
trziStu nazivaju “finansijski cunami”, koji se po principu spojenih sudova veoma brzo
prenosi na realni sektor ekonomije (obustava proizvodnje, potro$nje, Smanjenje kupovne
moéi stanovnistva, promjena deviznog kursa, izazivanje visoke nezaposlenosti i sl.).
“Finansijski cunami” je posebno uzdrmao pojedine finansijske sisteme odredenih zemalja
kao §to su: Gréka, Island, Kolumbija, Juzna Koreja, Italija, Spanija, Madarska, Sjedinjene
Americke Drzave i sl. Kod vecine investitiora je bio posebno prisutan strah, neizvjesnost
prema novim investicionim ulaganjima prema tim zemljama.

Vidljive i znacajne posljedice finansijske krize su takode prisutne kod americkih
investitora, jer oni gube kao investitori i kao poreski obveznici. Znacajno je to doprinijelo
nepovjerenju prema finansijskim institucijama i berzanskim indeksima (iz razloga velikih

dnevnih promjena vrijednosti doti¢nih indeksa). 1z svega prethodno navedenog slijedi da
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je prisutna finansijska kriza potrosackih kredita i kreditnih kartica (prisutan je rast kamata
I naknada uz smanjenje interesa klijenata za uzimanje takvih vrsta kredita).

Drugi “talas” finansijske krize koji se manifestovao u 2011. godine zapoceo je kao
“talas duzniCke krize”. Evidentno je, da ovaj “talas” krize nije zaobiSao ni bankarsko
trziste BiH, Srbije i Crne Gore. Na navedenim bankarskim trzistima bio je prisutan
nedostatak kreditnog potencijala, Sto je uticalo na umanjeno odobravanje kratkoro¢nih
kredita uz prisustvo nelikvidnosti, insolventnosti i nedovoljne profitabilnosti banaka.
Ovakva pozicija banaka na finansijskom trzistu zemalja u tranziciji uticala je na pad
proizvodnje, zaposlenost i umanjenje bruto drustvenog proizvoda. Treba naglasiti da se
ovaj drugi “talas” finansijske krize naziva “globalnim dugovanjem”, odnosno velikim
zaduzivanjem drzava, kao $to su: Greka sa 330 milijardi dolara.*

Evropa i novonastala finansijska trzista nisu mogli popuniti prazninu koju je na
trzistu ostavila kriza u SAD niti je postojao ekonomski mehanizam kojim se pad ukupne
traznje U SAD mogao zamijeniti velikim porastom ukupne traznje ne nekom drugom
mjestu. U Kriznim situacijama prvo se smanjuje traznja za trajnim dobrima (kuée, stanovi,
automobile, oprema za domacdinstvo...). Takva struktura traznje, s obzirom na veli¢inu
ukupne vrijednosti, utice na smanjenje domace proizvodnje (i zbog smanjenja izvoza) i
uvoza. To je nacin na koji se kriza iz finansijskog sektora prelijeva u realni sektor, jer se
smanjio uvoz, kao i izvoz onih zemalja koje nisu znacajnije uéestvovale na svjetskom
trziStu, Sto Se moze znacajno i primijetiti kada je u pitanju i trziste BiH.

1.3. Uticaj finansijske krize na prilagodjavanje poslovnih banaka u
zemljama u tranziciji

Finansijske krize su se uglavnom generisale u razvijenim zemljama, da bi se, preko
zavisnosti u spoljnotrgovinskoj razmjeni i medjunarodnom finansiranju, prosirile i na
nerazvijene zemlje. Globalna finansijska kriza izazvala je veliki pad proizvodnje i rast

zaduZenosti U zemljama u tranziciji. Nazalost, zbog visoke spoljnotrgovinske zavisnosti,

4 U posljednje vrijeme se sve viSe piSe o moguénostima bankrotstva drzava koje imaju ,,duzni¢ku krizu®.
Bankrotstvo drzave se primjenjuje kada drzava ne moze uredno da servisira svoje unutrasnje i spoljne
dugove. Poslije proglasenja bankrotstva, drzava ne prestaje da radi i ne ide u likvidaciju. Doti¢na drzava
proglasava moratorijum na otplatu kredita (eventualno ne otplacuje kamatu) i pokreée pregovore sa
kreditorima o otpisu ili reprogramu duga. Ako se ne postigne dogovor sa kreditorima, tada se moze izvrsiti
pljenidba imovine drzave duznika u inostranstvu (brodovi, avioni i sl.). U takvim sluc¢ajevima kod drzave
duznika dolazi do deprecijacije kursa nacionalne valute i smanjuje se realna vrijednost plata.
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zemlje u tranziciji nisu mogle izbjeci sve lose efekte finansijske krize. lako se vjerovalo
da ¢e zaustavljanje recesije u razvijenim zemljama uticati na brzi postkrizni oporavak
zemalja u tranziciji, iskustvo je pokazalo da pod uticajem globalne krize dolaze do izrazaja
sve slabosti i osjetljivosti zemalja u tranziciji. Takodje, poslije krize zemljama u tranziciji
uslovima krize koja dolazi izvana. Ovakve stavove zastupaju Tomas (2012), Vunjak
(2013), Curéi¢ (2013), Plakalovi¢ (2013) i Alihodzi¢ (2013). Ovi autori specifi¢ne uzroke
krize traze u tranzicionoj strategiji. Kriza je pokazala da u zemljama u tranziciji nije
osnovni problem nedostatak liberalnog trzista. Za stabilniji razvoj i vecu otpornost
ekonomije bi¢e neophodno preispitati i osnovne postavke tranzicije.

Sve zemlje u tranziciji prosle su fazu tranzicione recesije. Neke su, kao BiH, prosle
i ratnu fazu, tako da su tranziciona recesija i ratne posljedice znac¢ajno smanjile ekonomsku
moc¢ tih zemalja. Rat i sankcije medjunarodne zajednice ostavile su velikog traga posebno
na ekonomijama BiH, Srbije i Crne Gore. Raspad SFRJ prac¢en je naglim padom
proizvodnje u svim novonastalim drzavama (pad BDP od 10-20%). Hiperinflacija je
ubrzano siromasila stanovni$tvo u Srbiji, Crnoj Gori i BiH. Krajem 80-tih godina u BiH
je zapoCeo proces tranzicije, ali je zbog gradjanskog rata (1992-1995) zaustavljen. Prvo
Sto su uradile vlasti u vrijeme raspada socijalisticke BiH jeste ,,podrzavljenje® drustvene
imovine. Kraj rata BiH je doc¢ekala sa potpunim drzavnim vlasni§tvom nad kapitalom u
preduzecima i bankama. Procjenjuje se da BiH jos nije dostigla nivo BDP po cijenama iz
1991. godine. U BiH je tesko razdvoyjiti sta su efekti tranzicione recesije, a sta su posljedice
rata. Cinjenica je da su velika preduzeéa propala u procesu tranzicije, da je nezaposlenost
porasla, da su investicije relativno male, da su realne plate najniZze u regionu, da je
tehnoloska zaostalost visoka, da je nivo inovacija zanemariv, da zaduzenost raste...
Primjeri Ceske, Poljske, Madarske, Slovenije i Slovacke pokazuju da tranzicija ne mora
zavrsSiti opstim privrednim kolapsom. Ove zemlje su poslije tranzicione recesije uspjele da
uspjesno napuste centralno-planski sistem privredjivanja i teziste vlastitog razvoja prenesu
na privatni sektor privrede. One su uspostavile stabilna osnovna trzista (rada, kapitala,
robe) i ubrzano povecavale produktivnost, zaposlenost i mijenjale privrednu strukturu.
Nazalost, postoje zemlje u tranziciji u kojima je inercija starih odnosa jos uvijek prisutna
I proces tranzicije ka efikasnoj trzisnoj privredi se odvija sporije. Medju njima su BiH,

Srbija, Crna Gora, Sjeverna Makedonija, Albanija i Moldavija.

30



Razvoj moderne trzisne privrede u zemljama u tranziciji podrazumijevao je
oslobadjanje resursa i slobodu preduzetnistva. Za funkcionisanje ekonomskog sistema
koji se temelji na ekonomskim slobodama i trzisnim principima neophodan je efikasan
finasijski sistem kao ambijent koji omogucuje realizaciju ekonomske motivacije. U
velikom broju zemalja se pokazalo da su nedostaci u finansijskom sistemu veliko
ogranicenje za uspjeh tranzicije. Finansijski sistem je morao biti reformisan kao preduslov
uspjesnosti tranzicije. U vec¢ini zemalja u kojima je tranzicija bila uspjesna reforma
bankarskog sistema je bila najsnaZnija podrS$ka uspjehu tranzicije u svim drugim
oblastima. Najcesce, osnovu reformi bankarskog sistema ¢inili sSu moderni pravni okvir
poslovanja banaka, privatizacija banaka, restrukturiranje dugova i dosljedna supervizija.
Izmijenjeni okvir poslovanja banaka podstakao je njihovu motivaciju ka efikasnoj
alokaciji kapitala, ¢ime su banke postajale vazan faktor u poboljsanju poslovanja u
realnom sektoru privrede. Uporedo sa reformom bankarskog sektora i privatizacijom
drzavnog kapitala u preduze¢ima odvijao se i proces stvaranja finansijskih trzista.
Nazalost, finasijska trzista jo$ uvijek nemaju oc¢ekivani znacaj u prikupljanju i alokaciji
kapitala u zemljama u tranziciji, tako da se te dvije vazne funkcije za ekonomski razvoj
odvijaju preko bankarskog sektora.

Reforma bankarskog sektora u zemljama u tranziciji bila je prvenstveno usmjerena
na promjenu motivacije banka. U vrijeme socijalizma, profit nije bio osnovni motiv
formiranja i funkcionisanja banke. Od banaka se ocekivalo da prikupljanjem novca
obezbijede kvalitetno finansiranje, prije svega, osnivac¢a banka. To je razlog sto su reforme
banaka duboko zadirale u sustinu funkcionisanja privrede. Postavljanje profita kao cilja
poslovanja banaka uticalo je na promjenu odnosa banaka i klijenata, odnosno promjenu
nacina finansiranja privrede. Banke viSe nisu imale interesa da finansiraju rizi¢ne i
neprofitabilne poslove privrede.

Novi principi poslovanja banaka uticali su nacin konstituisanja bankarskog sektora
svake zemlje u tranziciji. Jedan broj banaka, zbog gubitaka vecih od kapitala, morao je
zavrsiti U stecaju ili likvidaciji. Druge banke su se transformisale u akcionarska drustva.
Veliki broj banaka u bivsoj SFRJ (Vojvodanska banka, Beogradska banka, Montenegro
banka, Privredna banka, Ljubljanska banka, Zagrebacka banka, Stopanska banka)
prihvatile su model Debt-to-eguity swaps (odnos duga prema akcijskom kapitalu). Na ovaj

nacin banke su unapredjivale svoju solventnost jer su nenaplativa potrazivanja pretvorile
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u akcije ¢iji su vlasnici preduzeca. Istina, ovakva rjesenja su imala ogranicen domet jer su
banke postale osjetljivije na finansijske probleme preduzeca. Dalje faze reformi
bankarskog sektora sve vise su u prvi plan isticale sigurnost plasmana kapitala (likvidnost,
solventnost) i profitabilnost banaka. U takvom pristupu sve manje je bilo mjesta za
razumijevanje neefikasnog poslovanja klijenata i promasene investicije. Banke koje su
bile nesposobne da se prilagode novim standardima poslovanja, odnosno da se
restrukturiraju i obezbjede vecéu likvidnost, solventnost i profitabilnost, zavrsile su
likvidacijom. Jedan broj banka je saniran. Model sanacije bankarskog sistema polazio je
od cinjenice da je moguce U odredenom periodu izvrSiti promjenu u dijelu datog
bankarskog sistema radi uspostavljanja efikasnije likvidnosti, solventnosti i profitabilnosti
banaka. Sa aspekta kontinuiteta bankarskog poslovanja u drzavi u kojoj se odvija reforma
bankarskog sistema, prednost treba dati modelu sanacije bankarskog sektora u odnosu na
model likvidacije bankarskog sektora.

lako je tranziciona recesija i tranziciona kriza duze trajala u zemljama zapadnog
Balkana, pocetak druge decenije 21. vijeka je u vecini zemalja nagovjestavao da je
dostignuti nivo reformi u privredi i bankarskom sektoru ve¢ na dovoljnom nivou da ta dva
sektora sinhronizovano mogu pokrenuti brzi ekonomski razvoj. Medjutim, poslije
konsolidacije bankarskih sektora u zemljama zapadnog Balkana i uspostavljanja
institucionalnih okvira za funkcionisanje banka, uslijedila je nova velika finsijska kriza
2008. godine koja je bankama nametnula nova brza prilagodjavanja da bi o¢uvale dobre
performanse poslovanja. Od posebne vaznosti za ocuvanje stabilnosti bankarskog sektora
u novonastalim okolnostima je primjena ve¢ usvojenih medjunarodnih standarda u
procjeni rizika, upravljanju rizicima, politici likvidnosti i solverntnosti. Sve banke su
reagovale na gotovo isti nacin u svim zemljama u tranziciji na novonastalu krizu. To je

uticalo na relativno brzo uskladjivanje odnosa banka i privrede u uslovima krize.

1.4. Uticaj finansijske krize na drzave u regionu - BiH, Srbiju i Crnu
Goru

1.4.1. Sli¢nost ekonomskih tendencija na zapadnom Balkanu

Drzave zapadnog Balkana dozivjele su veliku ekonomsku transformaciju u
posljednje dvije decenije 20. vijeka. | same poslovne banke su dozivjele ogromne
promjene u organizaciji, na¢inu poslovanja i nacinu upravljanja vlastim peformansama.

Otvaranjem privreda i prihvatanjem principa tranzicije, ove zemlje su pokrenule
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sveobuhvatne reforme u kljuénim sektorima ekonomije i drustva. Liberalizovale su
trgovinu, oslobodile pristup raspolozivim resursima, pokrenule privatizaciju drzavnog
kapitala u preduze¢ima i bankama, modernizovale regulativu, reformisale i uspostavile
nove institucije za podrsku trziSnom sistemu poslovanja. Bankarski sistem je uredjen
najmodernijom regulativom. Uz pomo¢ inostranih banaka, kao investitora u domace
banke, izvrSen je transfer bankarskih znanja i procedura poslovanja. Bankarski sistem je
postao pouzdaniji i profitsbilniji, tako da je podstakao rast investicija i Stednje. To se
odrazavalo na rast proizvodnje, zaposlenosti i standarda stanovnistva. Do pojave
finansijske krize pokretaci rasta za drzave zapadnog Balkana bili su globalna likvidnost i
kapitalni prilivi. 1 pored napretka, makroekonomske performanse zapadnog Balkana
zaostaju za mnogim zemljama i regionima u tranziciji. Nezaposlenost je relativno velika
zbog cega je region izloZzen ekonomskim migracijama najproduktivnijeg dijela
stanovni$tva. Takodje, nivo investicija je nedovoljan u odnosu na realne razvojne
probleme. Na relativno male inostrane investicije veliki uticaj ima dosta rasirena
korupcija, siva ekonomija i neefikasna pravna drzava. Osim toga, postojeéi nivo
ekonomske aktivnosti u svim zemljama zapadnog Balkana je zavisan od spoljne trgovine,
posebno sa zemljama EU. Sve su to razlozi zbog koga su zemlje regiona posebno osjetljive
na uticaje Kkrize.

Privrede zapadnog Balkana su doZivjele znacajnu transformaciju. Mnoge drzave
zapadnog Balkana provele su ve¢i dio devedesetin godina proslog vijeka u ratnim
sukobima. U drugoj deceniji 21. vijeka zapocete Su znacajne strukturne reforme, tako da
su drzave zapadnog Balkana napravile impresivne pomake i napredovale u tranziciji, koja
je usmjerena ka trzisnoj ekonomiji. Privatizacijom je promijenjena vlasnicka struktura
kapitala u privredi i bankama. Privatni kapital je postao dominantan u bankarskom
sektoru, a njegovo ucesée je znacajno povecano U privredi svih zemlja zapadnog Balkana.
Drzave su pocele ulagati u velike infrastrukturne projekte (putevi, elektrisna energija,
gasifikacija...), modernizovati telekomunikacione sisteme, podsticati energetsku
efikasnost i digitalizaciju u poslovanju. Spoljnotrgovinska razmjena je porasla. Sve zemlje
zapadnog Balkana su na putu integrisanja u EU, sto ih dodatno motivise za uskladjivanje
propisa i provodjenje evropskih direktiva.

Znacajnu podrsku reformama u zemljama zapadnog Balkana pruzile su Svjetska

banka i MMF, a poslednjih godina sve je snaznija podrska Evropske komisije. Osim toga,
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zemlje zapadnog balkana su primile veliku tehnicku pomo¢ od razvijenih zemalja (SAD,
Velika Britanija, Njemacka, Svedska..). Ova pomoé je doprinijela reformisanju
odredjenih sektora i drzavne uprave. MMF je imao znacajnu ulogu u formulisanju
tranzicione strategije za zemlje zapadnog Balkana. Finansijski aranzmani MMF i
pojedinac¢nih zemalja bili su cesto uslovljeni provodjenjem odredjenih reformi.

Da li ¢e i koliko negativnih efekata finansijske krize imati uticaja na pojedine
drzave, prije svega zavisi od intenziteta finansijskog ,,Soka“, njegovog transmisijskog
mehanizma i preduzetih odgovora vlada i odgovornih institucija doti¢ne drzave. Dejstvo
finansijske krize je odredeno i sa specificnostima svake drzave i sposobnostima da
apsorbuje udar na osnovu povoljnijih uslova, odgovornih politika, kao i strukturnih
reformi.

Finansijska kriza u EU imala je 2009. godine uticaj na smanjenje domaceg bruto
proizvoda, smanjenje industrijske proizvodnje, poveéanje stope nezaposlenosti, smanjenje
izvoza i smanjenje bruto investicija u privatni sektor (EC, 2009). Finansijska kriza je u
susjednim drzavama imala slican pocetak. Na male i nerazvijene zemlje svjetska
ekonomska kriza se $iri u vidu koncentri¢nih krugova: prvi udar krize nastaje iz globalnog
okruzenja, zatim iz pravca najve¢e ekonomske zavisnosti i, na kraju, iz neposrednog
okruzenja. Sa opisanim oblikom Sirenja krize susrela se i BiH i susjedne zemlje. Zemlje
zapadnog Balkana oko 60% uvoza i izvoza ostvaruju u trgovini sa zemljama Evropske
unije, zbog ¢ega su vrlo osjetljive na ekonomske poremecaje u njoj (Radovi¢c-Markovic i
Tomas, 2019). Takode, veliki dio investicija u zemlje zapadnog Balkana dolazi iz zemalja
Evropske unije. Saglasno tim ¢injenicama, ostvarivanje domaceg bruto proizvoda u
zemljama zapadnog Balkana u velikoj mjeri je zavisno od izvoza, uvoza i stranih

investicija.
1.4.2. Promjene u bankarskom sektoru BiH, Srbije i Crne Gore

U BiH se finansijska kriza najvise manifestovala kroz usporen rast kreditnih
plasmana, priliv stranih direktnih investicija i kratkoro¢no ,,poljuljano* povjerenje u banke
I sigurnost za depozite gradana. Finansijska kriza je imala uticaja i na rast nezaposlenosti,
smanjenje profita, loseg stanja realne ekonomije i proizvodnje. Takvo stanje predstavlja

ogranicavajuci faktor za rast i unapredenje bankarskog sektora BiH.
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Poslije prvih manifestacija krize u bankarskom sektoru BiH prvo su reagovale
entitetske agencije za bankarstvo. Agencija za bankarstvo Republike Srpske (ABRS) je,
radi o¢uvanja stabilnosti poslovanja bankarskog sektora Republike Srpske, u aprilu 2009.
godine je donijela prve mjere za pomo¢ bankama u Republici Srpskoj. ABRS se odrekla
u korist komercijalnih banka pod svojom supervizijom prihoda u iznosu od 1,036 miliona
konvertibilnih maraka za nadzor banaka u 2008. godini (ABRS, 2009). Krajem 2009.
godine ABRS i Agencije za bankarstvo Federacije BiH (FBA) donijele su harmonizovanu
Odluku o privremenim mjerama za reprogram obaveza gradanima i privredi. Krajnji cilj
ove odluke je bio da banke mogu na zahtjev gradana ili kompanija reprogramirati svoje
kreditne obaveze, ukoliko duznici sa otplatom ne kasne duze od 90 dana.

Ponudjeni reprogram omogucavao je da se rok za otplatu kredita moze produziti
najmanje 12 mjeseci ¢ime se smanjuje tekuce opterecenje otplate kredita. Odlukom su
detaljno definisani uslovi koje klijenti treba da ispunjavaju da bi poslovne banke na osnovu
toga mogle odobriti reprogram. Prilikom odobravanja reprograma, poslovne banke su
odluke donosile prvenstveno sa aspekta vlastitog finansijskog stanja, vode¢i raGuna 0
ocuvanju likvidnosti i ro¢ne uskladjenosti izvora i plasmana sredstava. Prema ovoj odluci,
poslovne banke nisu smjele kratkorocnim izvorima finansirati dugoro¢ne kredite jer bi
time mogle da ugroze likvidnost i nesolventnost banke. Isto tako, poslovne banke nisu
mogle reprogramom i restrukturiranjem kredita ugrozavati polozaj i poslovanje duznika
kroz povecanje kamatnih stopa. Entitetske agencije za bankarstvo nastojale su da
pomognu duznicima koji su isklju¢ivo zbog finansijske krize zapali u privremene
probleme likvidnosti. Pri tome, banke nisu povecavale rezerve za eventualne kreditne
gubitke niti kamate i troskove za duznike.

Centralna banka BiH (CBBIiH) je tada povukla 200 miliona evra gotovine iz
inostranstva i usmjerila prema domaé¢im poslovnim bankama. Ona je u oktobru 2008.
godine obezbijedila za komercijalne banke dodatnih 727 miliona KM kao efekat
oslobadjanja obavezne rezerve zbog smanjenja stope obavezne rezerve sa 18 % na 14 %.
Ve¢ u januaru 2009. godine CBBIH je uvela diferencirane stope obavezne rezerve prema
roc¢nosti. Na depozite orocene do godinu dana stopa obavezne rezerve je iznosila 14%, a
na depozite orocene na period duzi od godinu dana stopa je smanjena na 10%. Ovom
deferencijacijom stopa CBBIiH je podrzala likvidnost poslovnih banka sa novih 370

miliona KM. U aprilu 2011. godine CBBIH snizila je stopu obavezne rezerve na depozite
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orocene preko jedne godine sa 10 % na 7%, a iz osnovice za obracun obavezne rezerve
iskljucila je depozite vlade koji su namijenjeni za razvojne programe (CBBiH, 2011).
CBBiIH je nastojala da pomogne poslovnim bankama da o¢uvaju likvidnost u toku krize i
da imaju vise slbodnog novca za kreditiranje privrede. Od sredine 2016. godine CBBiH
primjenjuje jedinstvenu stopu obavezne rezerve od 10% na sve depozite.

Agencija za osiguranje depozita BiH (AOD) povecala je u aprilu 2010. godine
iznos osiguranog depozita sa 20.000 KM na 35.000 KM (AOD, 2010). Novo povecanje
osiguranog depozita uslijedilo je 2014. godine, kada je pove¢an na 50.000 KM, koliko
iznosi i trenutno (AOD, 2013). Ovim mjerama je podrzana sigurnost stednje, doprineseno
povecanju povjerenja stediSa u bankarski sistem i ojacana likvidnost i solventnost
bankarskog sektora.

Za stabilnost bankarskog sektora u BiH veliki zna¢aj ima ,,Becka inicijativa®. To
je skup privatnih i javnih akcionara finansijskog sekotra srednje, isto¢ne i jugoisto¢ne
Evrope. ,,Becka inicijativa™ je 2009. godine potpisala Memorandum o razumijevanju sa
mati¢nim bankama iz zemalja Evropske unije. Tim memorandumom su obuhvacene i
banke u BiH. Memorandum obavezuje mati¢ne banke (kojih je u BiH najvise bilo iz
Austrije, Italije, Slovenije) da zadrze nivo izlozenost finansiranja kapitala i nivo kredita na
nivou 2008. godine, te da budu spremne da i dalje kapitalno jac¢aju domicilne banke. Sa
aspekta bankarskog sektora BiH, Memorandum znaci da su se predstavnici Raffieisen
banke, Hypo banke, UniCredit banke i NLB banke obavezali da ¢e njihove banke u BiH
biti dobro kapitalizovane i kreditno aktivne kao i prije izbijanja finansijske krize.
Medjutim, odredbe Memoranduma mogu da ne vrijede ako BiH ne potpise Stand-By
Arrangement sa MMF.

,,.Becka inicijativa“ se sastala i 8. juna 2020. godine povodom izbijanja COVID-19
krize. Odredbe Memoranduma iz 2009. godine su ostale i dalje na snazi.

Finansijska kriza je izlozila ve¢em riziku nelikvidnosti bankartski sektor Srbije
zbog Cega je NBS zadrzala visoku referentnu kamatnu stopu. Taj oprez smanjio je efekte
krize na bankarski sektor, tako da je finansijska kriza u Srbiji vise pogodila realni sektor
(Bosnjak, 2011). Sli¢no kao i u BiH, banke u Srbiji su zadrzale visoku stopu adekvatnosti
kapitala (minimum 12%) i likvidnosti. Efekte krize bankarski sektor je osjetio preko
pogorSanja ro¢nosti i valutne strukture depozita, te preko povecanja cijene novca i

smanjenja inostranih investicija. NBS je opravdano vodila politiku povecanja likvidnosti
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I jacanja Kreditne sposobnosti banaka Srbije kako bi banke bile sposobne da daju veéi
doprinos zaustavljanju recesije. Likvidnost banaka u Srbiji bila je privremeno pogorsana
u periodu od oktobra 2008. do februara 2009. godine zbog razduzivanja banaka po
kratkoro¢nim Kkreditima i odliva devizne $tednje krajem 2008. godine. | pored toga,
bankarski sektor je, zahvaljuju¢i adekvatnoj politici NBS, bio dobro kapitalizovan,
likvidan i solventan (Bosnjak, 2011). Adekvatnost kapital banaka bila je 19,9% sto je 2,5
puta vise od bazelskog standarda. Stres testovi su pokazali visoku otpornost na
potencijalne poremecaje, a pokrivenost problemati¢nih kredita rezervama za gubitke zbog
kreditnog rizika iznosila je 130% (Bosnjak, 2011). Pravovremeno reagovanje NBS, banka
i Vlade Srbije omogucilo je da bankarski sektor Srbije ocuva svoju stabilnost u post-
kriznim godinama.

U 2011. godini u bankarskom sektoru Srbije poslovale su 32 banke, pri ¢emu je 21
banka bila u ve¢inskom vlasnistvu stranih akcionara, cetiri banke su sa vecéinskim dijelom
privatnog kapitala i osam banaka je u ve¢inskom vlasnistvu Republike Srbije. Od ukupnog
broja banaka koje se nalaze u stranom vlasni$tvu najvece ucesée u ukupnoj aktivi
bankarskog sektora imale su banke iz Italije sa 21 %, Austrija sa 18 %, Grcke sa 17 %,
Francuske sa 8 % i ostalih zemalja sa 9 % uces¢a (NBS, 2011). Memorandum ,,Becke
inicijative” vrijedi i za inostrane banke u Srbiji. Njegovo provodjenje doprinijelo je
stabilnosti bankarskog sektora Srbije.

U bankarskom sektoru Srbije od ukupne bilansne sume 26,5% se odnosi na
domace poslovne banke (pri ¢emu su dominantne drzavne banke), a 73,5% se odnosi na
strane banke. Uces¢e kapitala je u istoj situaciji, jer se 29,1% kapitala odnosi na domace
poslovne banke i 70,9% kapitala na strane banke (NBS, 2011). U ukupnoj strukturi izvora
bankarskog sektora Srbije (pasive banke) najvece ucesce pripadalo je depozitima od
59,4%, zatim kapitalu 19,7%, primljenim kreditima 13,7%, ostalim izvorima 7,2% (NBS,
2011). Povecanje depozita je prisutno zbog povecanja deviznih stednih depozita gradana,
tako da su depoziti stanovnistva obuhvatali preko polovine ukupnih depozita bankarskog
sektora Srbije. Postepeni rast kapitala u poslovnim bankama Srbije rezultat je
dokapitalizacije i zadrzavanja cjelokupno ostvarenog dobitka u kapitalu (raspodjelom u
rezerve banke radi obezbjedivanja od eventualnih buducih gubitaka). U strukturi kapitala
poslovnih banaka dominantan je akcijski kapital sa 74%, dok su rezerve prisutne sa 26%
u ukupnom kapitalu poslovnih banaka (NBS, 2011).
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Najveci dio aktive poslovnih banaka odnosio se na plasirane kredite i depozite sa
ucesc¢em od 64,4%, zatim opozive kredite i depozite sa uc¢es¢em od 16,12%, hartije od
vrijednosti 7,5%, gotovina (ziralni novac) sa uce$¢em od 5,5%, osnovna sredstva i
nematerijalna ulaganja sa 4,5% i ostali plasmani sa 2% (NBS, 2011).

Jedan od klju¢nih problema u Srbiji prije nastanka finansijske krize odnosio se na
relativno visoku inflaciju i visoke kamatne stope. Drugi veliki strukturalni problem sa
kojim je Srbija usla u finansijsku krizu odnosio se na veliki deficit u 2008. godini koji je
iznosio 54,7 milijardi dinara. Taj deficit se pokrivao kapitalnim prilivima sve do polovine
2008. godine, kada to vise nije bilo moguce.

Veliki broj ekonomista u Srbiji saglasan je da je NBS vodila adekvatnu monetarnu
politiku u vrijeme finansijske krize. To je bila restriktivha monetarna politika sa visokom
referentnom kamatnom stopom, visokom stopom obavezne rezerve na devizne depozite i
zaduzivanje poslovnih banaka u inostranstvu i sa limitima bruto plasmana i zaduzivanja
(Milosevi¢, 2011).

Pored propisivanja minimalne stope adekvatnosti kapitala od 12%, NBS je
odredila da pokazatelj velikih kredita i najvecih mogucih kredita moze da iznosi 400% u
odnosu na ukupni kapital poslovne banke, a pokazatelj trajnih ulaganja (ulaganja u kapital
pravnih lica, drugih banaka i osnovna sredstva banke) ne moze biti ve¢i od 60% ukupnog
kapitala banke.

Odnos velikih i najve¢ih moguéih kredita iznosio je 50,4%, Sto je za osam puta
nize U odnosu na propisani standard, a pokazatelj trajnih ulaganja iznosio je 16,4%, sto je
za Ceetiri puta nize u odnosu na maksimalno propisani nivo trajnih ulaganja. Pokazatelj
likvidnosti iznosio je 1,96%, sto pokazuje da su mjesecni prilivi bili ve¢i od mjesecnih
odliva Pokazatelj deviznog rizika iznosio je 3,92%, sto pokazuje da je devizni rizik banaka
bio pet puta nizi u odnosu na propisani standard (NBS, 2012).

U toku 2012. godine banke su iskazivale pozitivan finansijski rezultat od 25,4
milijarde dinara (254 miliona evra) i oni su iskazani u neto iznosu (ukupan dobitak
umanjen za ukupni gubitak, prije poreza na dobit). Treba ista¢i da su 22 banke iskazale
dobitak, dok je 11 banaka iskazalo gubitak (Ceetiri banke obuhvataju 71% od ukupnog
gubitka bankarskog sektora Srbije). Osnovni efekat i krize koji su imali uticaj na Srbiju
isticu da su u pocetku krize sve manje pristizale strane direktne investicije. S obzirom na

to da svjetska ekonomska kriza uti¢e i na mnogo razvijenije drzave, mnogi ekonomski
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analiticari se predvidali godisnji priliv stranih direktnih investicija od samo 1,1 milijardu.
Za razliku od Srbije u Sloveniji je 2011. godine ulozeno ¢ak 10,5 milijardi evra. Procjene
ekonomskih analiti¢ara jesu da je Srbiji svake godine neophodno izmedu cetiri ili pet
milijardi svjezeg inostranog investicionog novca, sto ona i ¢ini u posljednje Cetiri godine
(NBS, 2012).

Postkrizni period u Srbiji pokazuje da je bankarski sektor Srbije stabilan i otporan
na pritiske krize bez obzira da li oni dolaze sa domaceg ili inostranog trzista. Osnovni
izazov bankarskog sektora se odnosi na obim kori$¢enja bankarskih proizvoda i usluga,
odrzavanje likvidnosti i profitabilnosti doti¢nog sektora i privrede u cjelini. Tokom
postkriznog perioda kapitalne rezerve stvorene prudecionom kontrolom i supervizijom
Narodne banke bile su dovoljne da pokriju krizom izazvane gubitke i da ostvare klju¢ni
doprinos jacanja povjerenja korisnika usluga i jacanja stabilnosti finansijskog sektora
Srbije.

Bankarski sektor Crne gore ¢ini 12 banaka koje su, sli¢no kao i u ostalom dijelu
regiona, u preteznom inostranom vlasniStvu. Centralna banka Crne Gore (CBCG)
osnovana je 2001. godine. Crna Gora kao monetu koristi evro iako nije u evropskoj
monetarnoj uniji, tako da se mjere Evropske centralne banke (ECB) ne odnose na Crnu
Goru. CBCG je osnovana kao nezavisna monetarna institucija sa svim ovlasé¢enjima koja
pripadaju klasi¢noj centralnoj banici.

Prema podacima CBCG, u prve tri godine samostalnosti (2006-2009), Crna Gora
je imala prosje¢nu stopu rasta BDP od oko 9%, Uzrok ovakvog rasta je bio posljedica
velikog platnobilasnog deficita, ¢ak preko 25% BDP godisnje. Ovaj deficit pokrivao se
neto prilivom stranih direktnih investicija i portfolio investicija. Posljedice finansijske
krize su smanjile prilive, ali i samim tim doslo je i do smanjenja platnobilansnog deficita.
Znacajnije posljedice finansijske krize su se u Crnog Gori osjetile nesto kasnije u odnosu
na zemlje u regionu. Crna Gora je prve negativne efekte osjetila u drugom talasu i to kroz
znacajno smanjenje spoljnih izvora finansiranja i Smanjenja izvoza.

U Crnoj Gori uticaj finansijske krize 2008. godine bio je nesto drugaciji nego u
BiH i Srbiji. Koris¢enje evra kao valute imalo je uticaj na direktnije prenosenje uticaja
krize. Prema izvjestaju CBCG, sredinom 2008. godine, u jednom trenutku, trzisna
kapitalizacija na finansijskoj berzi dostigla je 250% BDP, sto je nedostizno ¢ak i za zemlje

koje su ekonomski i finansijski znacajno razvijene (CBCG, 2008). U tom periodu cijene
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stambenih jedinica i zemljista su naglo porasle. Bankarske finansijske institucije su
dopunjavale domac¢i depozitni potencijal zaduzivanjem u inostranstvu, putem kreditnih
linija koje su uzimale od njihovih mati¢nih banaka. To je dovelo do toga da su, na primjer,
u martu 2009. godine bankarski krediti bili visi za 50% od bankarskih depozita.

Enorman rast kredita u 2007. godini bio bi znac¢ajno veé¢i da CBCG nije preduzela
mjere ogranicenja preko povecanja obavezne rezerve banaka. Bez obzira na to sto je
drzava bila garant za depozite, ipak je krajem 2008. godine u vrijeme finansijske krize
doslo do znacajnog procenta povlacenja depozita iz banaka, $to je dodatno ugrozilo
njihovu likvidnost, a samim tim i poslovanje. U prvom kvartalu 2009. godine dolazi se do
prvih vidljivih znakova stabilizovanja finansijske situacije u bankarskim institucijama
(odliv depozita je smanjen, rast kreditnih plasmana je usporen) i time dolazi do poboljsanja
likvidnosti i solventnosti u bankarskim finansijskim institucijama.

Ogranicavanje kreditne ekspanzije dovelo je do uskracivanja novca realnom
sektoru. Promjenom politike obavezne rezerve CBCG doprinijela povecanju kreditnog
potencijala banka i jacanju podrske privredi. Strani vlasnici domacih banaka nisu povukli
svoje depozite iz banaka u Crnoj Gori, ¢ime su doprinijeli poboljsanju likvidnosti domacih
banaka. Ocito, ,,Becka inicijativa“ djeluje i u Crnoj Gori. Jedan od znacajnih uzroka u
2009. godini u dijelu smanjenja bankarske kreditne podrske privredi je bio nedovoljan
kredibilitet. Za povecanje kredibiliteta i rasta kredita neophodne su bile dodatne garancije
od strane drzave za bankarske kredite preduzec¢ima i to u dijelu preuzimanja kreditnog
rizika. Jer slicne mjere su primjenjivale i zemlje u regionu, a uz uslov da rastu¢i depozitni
potencijal dozvoljava rast kreditnih plasmana.

Kao sto smo pokazali u prethodnom prikazu stanja bankarskog sektora prije, u toku
i poslije krize u BiH, Srbiji Crnoj Gori, bamkarski sektor datih zemalja je uglavhom
pravovremeno i adekvatno reagovao na finasijsku krizu. Sre¢na okolnost za bankarske
sektore ovih zemalja je sto banke nisu bile direktno uklju¢ene u trgovinu obveznicama
fondova i banaka uklju¢enih u generisanje finansijske krize. Naravno, indirektne efekte
krize nisu mogle izbjeci. Potencijalna opasnost po performanse bankarskih sektora ove tri
zemlje je inostrano vlasnistvo nad preteznim dijelom kapitala u bankarskom sektoru. U
sluc¢aju nelikvidnosti mati¢nih banaka, moglo bi do¢i do povlacenja njihovih depozita iz
domacih banaka. Time bi likvidnost i solventnost domacih banka bila ozbiljno ugrozena.

Medjutim, ohrabrujuce je da su inostrani vlasnici domacih banaka svjesni kakve bi
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posljedice izazvalo eventualno povlacenje kapitala, te su prihvatili ,,Becku inicijativu‘
kojom se obavezuju da nece smanjiti kapitalizovanost banka u odnosu na stanje 2008.
godine. Inostrani vlasnici domacih banaka podrzavaju princip da ¢e zadrzati novac u
domacim bankama ako vlade zemalja potpisu Stand-By aranzmane sa MMF. Na tak nacin

smanjuje se rizik drzanja kapitala u bankama zemalja u regionu.

2. UTICAJ FINANSIJSKE KRIZE NA BANKARSKI
SEKTOR BiH

2.1. Stanje bankarskog sektora BiH

Bankarski sektor BiH sastoji se od dva bankarska sistema koji su uspostavljeni na
osnovu entitetskih zakona o bankama i zakona o entitetskim agencijama za bankarstvo.
Ovakvo rjesenje rezultat je primjene Dejtonskog sporazuma, kojim je uspostavljen mir u
BiH (1995). Polazna osnhova Dejtonskog sporazuma je decentralizacija finansijskih
funkcija u uslovima jedinstvenog trzista BiH. Saglasno tome komercijalne banke mogu
svoju funkciju neometano vrSiti na cijeloj teritoriji BiH, bez obzira na to kojem
bankarskom sistemu pripadaju: Federacije BiH ili Republike Srpske. Pripadnost
komercijalnih banaka jednom od bankarskih sistema odreduje se na osnovu mjesta
registracije, odnosno zakona o bankama na osnovu kojeg je banka formirana i registrovana
i nadleznosti entitetske agencije za bankarstvo za superviziju poslovanja. Entitetski zakoni
0 bankarstvu i agencijama za bankarstvo su harmonizovani u visokom stepenu, tako da su
formalni uslovi poslovanja banaka u entitetima ujednaceni.

Uvodenje efikasnijeg sistema nadzora banaka sa jedne strane i uslova za
samostalno trzisno poslovanje sa druge strane predstavljali su prvu fazu u transformaciji
nacionalnog bankarstva. Unapredenje bankarskog sektora zapocelo je donoSenjem
Zakona o Agenciji za bankarstvo Republike Srpske u martu 1998. godine, a nastavljeno
je i tokom narednih godina (ABRS, 1998). U okviru koncepta reformi donesen je
sredinom 1999. godine novi Zakon o bankama Republike Srpske. Na taj nacin je stvoren
zakonski okvir za uspostavljanje bankarskog sektora Republike Srpske po medunarodnim
standardima. Slican proces se istovremeno odvijao i u Federaciji BiH.

Prema zakonu Centralna banka BiH ima koordinacionu ulogu u bankarskoj
superviziji i nju realizuje kroz saradnju sa entitetskim agencijama za bankarstvo redovnom

razmjenom podataka i konsultacijama o bankarskom sektoru. Znacajnu ulogu u
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podsticanju stednje i odrzavanju povjerenja i stabilnosti bankarskog sektora u BiH ima
Agencija za osiguranje depozita. Depoziti stanovnistva u bankama osigurani su do iznosa
od 50.000 konvertibilnih maraka (Zakon o osiguranju depozita BiH). Takode, uslovi za
osnivanje banaka su, u poredenju sa nizom zemalja, vrlo povoljni. Minimalni iznos
osnivackog kapitala banke iznosi 15 miliona konvertibilnih maraka (Zakon o bankama
Republike Srpske, ,,Sluzbeni glasnik RS broj: 4/17, ¢lan 34).

Bankarski sektor BiH krajem 2020. godine ¢inile su 23 banke koje su
komercijalnog karaktera, od ¢ega je osam banaka u Republici Srpskoj i 15 banaka u
Federaciji BiH. U Republici Srpskoj su registrovane kao osnovne banke: Addiko Bank
Banja Luka, Komercijalna banka Banja Luka, MF banka Banja Luka, NLB banka Banja
Luka, Nova banka Banja Luka, Nasa banka Bijeljina, Sberbank Banja Luka i UniCredit
Bank Banja Luka. U Federaciji BiH registrovane su: Addiko bank Sarajevo, ASA banka
Sarajevo, Bosna Bank International Sarajevo, Intesa Sanpaolo banka BiH, Komercijalno-
investiciona banka Velika Kladusa, NLB banka Sarajevo, Privredna banka Sarajevo,
ProCredit Sarajevo, Raiffeisen Bank BiH, Sberbank BiH Sarajevo, Sparkasse Bank BiH,
UniCredit Bank Mostar, Union banka Sarajevo, Vakufska banka Sarajevo i ZiraatBank
BiH (CBBiH, 2020). Detaljniji pregled banaka u BiH dat je u narednoj tabeli (tabela 1.2).

Tabela 1.2. Banke u BiH, porijeklo osnivackog kapitala, sjediste i akcionari, stanje

2020.
Redni Porijeklo
broi Naziv banke osnivackog Sjediste Akcionari
roj Kapi
apitala
1 Addiko Bank Austrija Banja Luka Addiko Bank
2 Addiko Bank Austrija Sarajevo Addiko Bank
3 ASA banka BiH Sarajevo
Saudijska Islamic
4 Bosna Bank International )3 Sarajevo Development
Arabija
Bank
5 Intesa Sanpaolo banka Italija Sarajevo Intesa Sanpaolo
6 Komercijalna banka Srbija Banja Luka Komercijaina
banka
7 Komercijalno-investiciona BiH Velika Kladuga
banka
8 MF banka BiH Banja Luka
9 Nasa banka BiH Bijeljina
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11 NLB banka a.d. Slovenija Banja Luka NLB Group

10 NLB banka d.d. Slovenija Sarajevo NLB Group

12 Nova banka BiH Banja Luka

13 Privredna banka Sarajevo BiH Sarajevo

14 ProCredit Bank Njemacka Sarajevo ProCredit Bank

15 Raiffeisen Bank Austrija Sarajevo Raiffeisen Bank

16 Sberbank a.d. Slovenija Banja Luka  Sberbank Europe

17 Sberbank BH Slovenija Sarajevo Sberbank Europe

18 Sparkasse Bank Austrija Sarajevo Erste Group

19 UniCredit Bank Italija Mostar UniCredit

20 UniCredit Bank Banja Italija Banja Luka UniCredit
Luka

21 Union banka BiH Sarajevo

22 Vakufska banka BiH Sarajevo

23 ZiraatBank BH Turska Sarajevo Ziraat Bank

Izvor: CBBiH, 2020

Karakteristicno je da poslovne banke imaju Siroku mrezu poslovnih jedinica
(profitnih centara) sirom BiH, nezavisno od entiteta u kojem su registrovane. Vlasnicka
struktura kapitala poslovnih banaka u BiH je ve¢im dijelom u obliku privatnog kapitala (u
Republici Srpskoj 90% a u Federaciji BiH 99%). Ostatak kapitala se odnosi na drzavni
kapital. Strani kapital u vlasnickoj strukturi je u Republici Srpskoj zastupljen sa 87%, a
Federaciji BiH sa 81,9%).

Stanje bankarskog sektora posmatrali smo odvojeno kao bankarski sektor
Federacije BiH i bankarski sektor Republike Srpske. Na samom pocetku Zelimo da
prikazemo neke opste informacije pojedinacno za svaki bankarski sektor zaklju¢no sa
2019. godinom i prvom polovinom 2020. godine.

Tokom 2019. godine u bankarskom sektoru Federacije BiH poslovalo je 15
komercijalnih banaka koje su imale 544 organizaciona dijela. Neto aktiva u bankarskom
sektoru Federacije BiH u prvoj polovini 2020. godine iznosila je 23,5 milijardi KM, sto je
za 2,9 % (ili za 692,7 miliona KM) manje u odnosu na 2019. godinu. U Federaciji BiH
ukupni kapital, takode u prvoj polovini 2020. godine, iznosio je tri milijarde KM, sto je za

4,8% (ili 151,3 miliona KM) manje u odnosu na kraj 2019. godine. Uces¢e ukupnog
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kapitala u izvorima na nivou bankarskog sektora Federacije BiH iznosi 12,7%.
Regulatorni kapital iznosio je 2,7 milijardi KM i ve¢i je u odnosu na 2019. godinu za 0,6%
(ili 16,4 miliona KM). Za razliku od regulatornog kapitala, osnovni kapital smanjen je
2,8% (ili 74,1 milion KM), ali je dopunski kapital uvec¢an za 267,8% (ili 90,4 miliona
KM). Povecanje dopunskog kapitala je primjena Odluke o upravljanju kreditnim rizikom
I utvrdivanju ocekivanih kreditnih gubitaka, koju je Agencija za bankarstvo FBiH (FAB)
donijela 2019. godine s ciljem standardizacije upravljanja kreditnim rizikom i mjerenja
ECL i uskladivanja sa MSFI 9. U prvoj polovini 2020. godine stopa regulatornog kapitala
u bankarskom sektoru Federacije BiH iznosila je 18,2%, sto je blagi rast za oko 0,3% u
odnosu na 2019. godinu, §to ukazuje na to da je za 6,2% veca od zakonom propisanog
minimuma od 12%. (FAB, 2020).

Odluke o upravljanju kreditnim rizikom i utvrdivanju ocekivanih Kreditnih
gubitaka obavezuje na primjenu koncepta rasporedivanja izloZenosti U tri nivoa kreditnog
rizika i utvrdivanja ECL (nivo kreditnog rizika 1, nivo kreditnog rizika 2, nivo kreditnog
rizika 3). Kreditni portfolio u nivou kreditnog rizika 3 (NPL - non performing loans), koji
se u bankarskoj praksi nazivaju ,,nekvalitetni, problemati¢ni, losi krediti*, u prvoj polovini
2020. godine iznosio 1,1 milijardu KM sto ¢ini oko 7,1% ukupnog kreditnog portfolija,
Sto je manje u odnosu na 2019. godinu za 13% (FAB, 2020). Povecanje kreditnog rizika
u nivou kreditnog rizika 3 moze se ocekivati istetkom mjera koje je propisala FBA na
odredeni period zbog ublaZavanja negativnih ekonomskih posljedica uzrokovanih
pandemijom virusa,,COVID-19%. Likvidnost bankarskog sektora u FBiH u prvoj polovini
2020. godine je na zadovoljavajuc¢em nivou uprkos svim negativnim efektima na privredu
prouzrokovanim COVIDOM-109.

Na sljede¢em grafikonu (br. 1.2) predstavljene su sve banke sa sjedistem u

Federaciji BiH, kao i organizacioni dijelovi banaka iz Republike Srpske u Federaciji BiH.
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Poslovne jedinice banaka u FBIH

Nova banka a.d. Banja Luka
ZiraatBank BH d.d. Sarajevo
Union Banka d.d. Sarajevo —
Sparkasse Bank d.d. BiH Sarajevo
Raiffeisen Bank d.d. BiH Sarajevo
Privredna banka Sarajevo d.d. Sarajevo —

Komercijalno-investiciona banka d.d. V... s
Bosna Bank International d.d. Sarajevo
Addiko Bank d.d. Sarajevo

0 20 40 60 80
Organizacioni dijelovi banakaiz RS u FBiH B Banke sa sjedistem u FBiH

Grafikon 1.2. Bankarski sistem Federacije BiH i organizacioni dijelovi banaka iz
Republike Srpske

Izvor: Autor prema podacima Agencije za bankarstvo Federacije BiH, 2020.

U FBIiH vlasnicka struktura banaka nije se zna¢ajno mijenjala u posljednjih sedam
godina (tabela br. 1.3). Vlasnicka struktura u FBiH se odnosila na 14 banaka u privatnom
vlasni$tvu, 4 banke u vec¢inskom vlasni$tvu rezidenata i 10 banaka u vec¢inskom stranom

vlasnistvu, dok je jedna banka u drzavnom vlasnistvu (kapital Vlade Federacije BiH).

Tabela 1.3. Viasnicka struktura bankarskog sistema Federacije BiH

Vlasnic¢ka

2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
struktura banaka

Privatno i pretezno

privatno 16 16 14 14 14 14 14

Drzavno i pretezno
drzavno

Izvor: Agencije za bankarstvo Federacije BiH, 2020.

Vlasni¢ka struktura banaka je prikazana za period od 2014. do 2020. godine na

sljedecem grafikonu (grafikon br. 1.3).
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Grafikon 1.3. Viasnicka struktura bankarskog sistema Federacije BiH

Izvor: Autor prema podacima Agencije za bankarstvo Federacije BiH, 2020.

Stanje vlasnicke strukture banaka u Federaciji BiH pokazalo je da su poslovne
banke uspjesno privele proces reformi i prelaska u privatno vlasnistvo. Uc¢esc¢e drzavnog,
privatnog i stranog kapitala u akcionarskom kapitalu banaka u FBiH u periodu od 2015.
do 2020. godine moze se detaljnije sagledati iz podataka u tabeli br. 1.4.. i sa grafikona br.
14.

Tabela 1.4. Struktura akcionarskog kapitala prema zemljama porijekla u Federaciji

BiH

Zemlje 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
Austrija 51.9 48.5 48.3 45.7 45.7 45.7
Hrvatska 16.9 15.7 15.8 18 18 18
Turska 104 13.5 134 14.8 14.8 14.8
Njemacka 6.9 6.5 6.8 6.7 6.7 6.7
Ujedinjeni Arapski -, 5 5.7 5.7 5.4 5.4 5.4

Emirati

Slovenija 54 7 5 4.7 4.7 4.7
Saudijska Arabija 3.7 4.8 4.8 4.5 4.5 4.5
Ostale zemlje 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2

Izvor: Autor prema podacima Agencija za bankarstvo Federacije BiH, 2020.
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Struktura kapitala prema zemljama porijekla
za period 2015-2020 u Federaciji BiH
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Grafikon 1.4. Struktura akcionarskog kapitala prema zemljama porijekla u
Federaciji BiH

Izvor: Autor prema podacima Agencija za bankarstvo Federacije BiH, 2020.

Za razliku od bankarskog sektora Federacije BiH, bankarski sektor Republike
Srpske ¢ini manji broj banaka, ukupno osam, sa njihovim organizacionim dijelovima,
kojih je ukupno 286. Ukupna aktiva bankarskog sektora u prvom kvartalu 2020. godine
iznosila je 9,2 milijardi KM, sto je manje za oko 3% (ili 271,9 miliona KM) u odnosu na
2019. godinu. Sama neto aktiva iznosi 8,1 milijardu KM i manja je za 3% (ili 231,0 KM)
u odnosu na prethodnu 2019. godinu. Ukupni kapital iznosio je 1,0 milijardu KM i time
zauzimao oko 12,5% ukupne pasive. Kapital se smanjio za 3% (ili 36,1 milion KM), u
odnosu na 2019. godinu. Regulatorni kapital iznosio je 944,3 miliona KM, sto je manje za
3% (ili 32,1 miliona KM) u odnosu na 2019. godinu. Osnovni kapital iznosio je 852,9
miliona KM, sto je manje za 5% (ili 46,7 miliona KM). Za razliku od osnovnog kapitala,
dopunski kapitala je iznosio 91,4 miliona KM, gdje je zabiljezen rast za oko 19% (ili 14,6
miliona KM) u odnosu na kraj poslovne 2019. godine (ABRS, 2020). Na ove promjene u
kretanju prethodno navedenih kategorija kapitala znacajno je uticala primjena knjizenja
nove regulative.

Regulatorna stopa kapitala bankarskog sektora Republike Srpske iznosi u prvom

kvartalu 2020. godine 18,1%, sto je manje za 0,2% u odnosu na kraj 2019. godine, ali je
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za 6,1% veca od zakonski propisanog minimuma od 12% (ABRS, 2020). NPL krediti,
odnosno nekvalitetni krediti koji su u nivou kreditnog rizika 3, iznose oko 291,2 miliona
KM, sto je manje za 23,3% (ili 86,6 miliona KM) u poredenju sa krajem 2019. godine.
Procenat u¢es¢a NPL u strukturi ukupnih kredita je blago smanjen sa 6,9% na 5,4%, $to
je posljedica primjena nove regulative, kojom je ta¢no definisana obaveza
racunovodstvenog otpisa nekvalitetnih kredita, sto su banke pocele da primjenjuju u praksi
pocetkom prvog kvartala 2020. godine (ABRS, 2020).

Kao sto je ocigledno, stanje u bankarskom sektoru Republike Srpske je sli¢no
stanju u bankarskom sektoru FBiH. Likvidnost bankarskog sektora Republike Srpske
nalazi se na zadovoljavaju¢em nivou, bez obzira na pandemiju COVID-19. Kroz analizu
finansijskih izvjestaja bankarskog sektora Republike Srpske za prvi kvartal 2020. godine,
sedam od ukupno osam banaka koje posluju u Republici Srpskoj iskazale su neto dobitak
u ukupnom iznosu od 23,3 miliona KM, sto je ipak manje za 13% (ili 3,3 miliona KM) u
odnosu na isti period iz 2019. godine. Samo jedna banka iskazala gubitak u iznosu 507
hiljada KM. Banke sa sjedistem u Federaciji BiH imaju na teritoriji Republike Srpske 52
organizacione jedinice i plasirale su kredite u iznosu od 1,5 milijardi KM, $to predstavlja
28,7% ukupnih kredita plasiranih u Republici Srpskoj. Ovi krediti su se povecali za 2% u
odnosu na kraj 2019. godine (ABRS, 2020).

Na sljedecem grafikonu (br. 1.5) predstavljene su sve banke na podrucju Republike
Srpske kao i organizacioni dijelovi banaka Federacije BiH u Republici Srpskoj prema

vlasnic¢koj strukturi kapitala.
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Grafikon 1.5. Bankarski sistem Republike Srpske i organizacioni dijelovi banaka iz
Federacije BiH

Izvor: Autor prema podacima Agencije za bankarstvo Republike Srpske, 2020,

Vlasni¢ku strukturu kapitala u bankama Republike Srpske karakterise veéinsko

privatno vlasnistvo sa znac¢ajnim udjelom domaceg akcionarskog kapitala u tri banke i

vecinskim stranim akcionarskim kapitalom u preostalih pet banaka. U dvije banke,

prilikom kupoprodaje akcija tokom 2019. godine, doslo je do izmjene strukture akcionara

i tim je povecan strani kapital za 1,8 miliona KM, dok je za isti iznos smanjen domaci

akcionarski kapital. Uc¢esée drzavnog akcionarskog kapital imaju samo dvije banke sa vrlo

malim procentom (oko 0,8%).

Tabela 1.5. Struktura akcionarskog kapitala prema zemljama porijekla u Republici

Srpskoj
Zemlje 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
Austrija 47.48 34.51 33.93 33.49 33.37 33.37
Italija 0 15.34 15.09 14.9 14.98 14.98
Slovenija 9.86 10.18 10.02 9.79 9.77 9.77
Srbija 9.89 11.08 11.2 9.55 10.61 11.35
Ostale zemlje 5.68 4.65 4.39 4.16 2.2 1.74

Izvor: Autor prema podacima ABRS, 2020.
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Struktura kapitala prema zemljama porijekla
za period 2015-2020 u Republici Srpskoj
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Grafikon 1.6. Struktura akcionarskog kapitala prema zemljama porijekla u
Republici Srpskoj

Izvor: Autor prema podacima ABRS, 2020.

Iz tabele br 1.5. grafikona br. 1.6. moze vidjeti da u strukturi akcionarskog kapitala,
prema zemljama porijekla investitora, u Republici Srpskoj dominantno ucées¢e ima
Austrija sa najve¢im procentom akcionarskog kapitala, a poslije nje Italija, Slovenija i
Srbija.

Odmah poslije privatizacije u prvim godinama 21. vijeka, u bilansnoj sumi
domaceg bankarskog sistema, dominantno ucesce je imao strani kapital. Strano vlasnistvo
u bankarskom sektoru BiH je do nastanka krize imalo pozitivnu ulogu, jer se preko
kreditiranja iz inostranstva obezbjedivao siguran pristup sredstvima za finansiranje
kreditne aktivnosti. Kao dio evropskih bankarskih grupa, poslovne banke u BiH bile su u
boljoj poziciji u pogledu direktnog pristupa medubankarskih trzistima novca u Evropi. S
tim u vezi, u uslovima Kkrize i narusenog povjerenja na finansijskim trzistima, povezanost
sa ve¢im evropskim grupacijama otvorila je ,,dodatne‘ prostore za ,,prelivanje* finansijske
krize. Efekat ,prelivanja™ nije se osjetio kroz naglo smanjenje izlozenosti mati¢nih
poslovnih banaka prema domac¢im bankama. Prisutni problemi sa likvidno$¢u mati¢nih
banaka podstakli su ,,prelijevanje* reputacionog rizika, sto je u krajnjem slucaju imalo za
posljedicu da je jedan dio deponenata (800 miliona konvertibilnih maraka) povukao svoju

Stednju 2008. godine.
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Kao faktor osjetljivosti na krizu u bankarskom sektoru BiH moze se posmatrati i
ro¢na neuskladenost izmedu potrazivanja i depozita. Dugoro¢na pasiva banaka porasla je
kao posljedica razlike izmedju dugoroénih potrazivanja i oro¢enih i Stednih depozita. Rast
inostranih kredita povecavao je rast pasive banaka brze od rasta depozita i oro¢ene Stednje
u bankama BiH. Poznata je ¢injenica da sa velikim prilivom kapitala dolazi i do kreditne
ekspanzije. Finansijska kriza je znacajno uticala i na veliki pad stranih direktnih ulaganja
i smanjen priliv doznaka iz inostranstva. Kao posljedica toga uslijedio je pad kreditne
ekspanzije i domace traznje. Glavni uzrok finansijske krize u BiH moze se posmatrati kao
rezultat prelijevanja ekonomske i finansijske krize iz okruzenja, odnosno drzava sa kojima
BiH ima najjace ekonomske veze. Ekonomske aktivnosti drzava jugoistocne Evrope naglo
su se smanjile zbog smanjene traznje za izvoznim proizvodima, zatim traznje za
dugoro¢nim potro$nim dobrima, smanjenim obimom direktnih stranih investicija i
prekomjernim zaduzivanjem.

Sektor bankarstva je prije nastanka finansijske krize bio pokreta¢ razvoja
cjelokupne ekonomije BiH i jedan od najvaznijih nosilaca poslijeratne obnove. Ovakav
status bankarski sektor BiH ostvario je zahvaljujuci: reformama institucionalnog okvira u
kome posluje, efikasnoj superviziji, pridrzavanju standarda poslovanja i efikasnijem
upravljanju performansama. Uporedo sa porastom medunarodnih integracija i
liberalizacijom trzista BiH povecana je izlozenost bankarskog sektora BiH vanjskim

uticajima, ukljucujudi i finansijske krize.
2.2. Posljedice finansijske krize na bankarski sektor BiH

Prvi znaci finansijske krize pokazali su se u drugoj polovini 2007. godine, da bi se
ona prosirila na cijeli svijet tokom 2008. godine. Prema svim pokazateljima i obiljezjima,
koji su kasnije potvrdjeni, ona je bila velika i kompleksna kriza. Njenu kompleksnost
odrazava prisutnost razlicitih oblika krize: (1) bankarske krize (koja karakteriSe
pogorsanje bilansnih pozicija banaka i njihovo propadanje), (2) platnobilansne krize
(smanjenje priliva kapitala i velike devalvacije, deprecijacije nacionalnih valuta, sto je
znacajno prisutno u zemljama u tranziciji), (3) duznicke krize (nemoguénost drzave da
otplacuju svoje dugove kao sto je situacija u Grckoj, sa moguéim uticajima i u ostalim
evropskim zemljama, kao §to su Portugalija i Spanija), (4) recesije (pada privredne

aktivnosti, kao vazno obiljezje za vec¢inu drzava svijeta).
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Drzave U razvoju su u pocetku uspijevale da amortizuju posljedice krize
zahvaljujuéi drzanju relativno visokih deviznih. S obzirom na to da se finansijska kriza
nastavila, te da je doslo do velike nestasice likvidnog novca i Sirenja recesije u Sjedinjenim
Ameri¢kim Drzavama, i drzave U razvoju su bile sve vise pod uticajem finansijske krize.

BiH je kao i1 ostale drzave zapadnog Balkana, u posljednjim decenijama pred
izbijanje krize sprovela politicke i1 ekonomske reforme, koje su podrazumijevale vrlo
precizne Kriterijume i manje su se odnosile na razvoj finansijskog trzista obveznica, a vise
je dat znacaj bankarskom sektoru. Kapital poslovnih banaka, kao osnove finansijskog
sistema i ukupne privrede u BiH, zasnivao se uglavnhom na imovini vlasnika. Poslovne
banke su uspijevale da odrze dobar odnos izmedu kredita i depozita, posmatrano po
njihovoj ro¢nosti i strukturi. Ako se posmatra struktura kapitala bankarskog sektora BiH,
moze Se uociti da je na trziStu BiH prisutna dominacija: (1) austrijskih, (2) italijanskih i,
(3) slovenackih banaka. Medu prvim drzavama je bila Austrija, koja je ulagala u filijale
svojih banaka u drzavama centralne i jugoistocne Evrope, §to je sa istorijskog i
geografskog aspekta bilo i o¢ekivano. Austrijske banke su na podrucju centralne Evrope i
zapadnog Balkana bile dominantne u ostvarivanju svoga profita i u medubankarskim
pozajmicama i kratkoro¢nim instrumentima na finansijskim trzistima.

Dominantno prisustvo poslovnih banka iz Evropske unije na finansijskom trzistu
BiH podrazumijevalo je da ¢e efekti globalne krize na njihove bankarske sektore imati
direktne ili indirektne uticaje i na bankarski sektor BiH. Prve znacajne posljedice
finansijske krize uocene su u smanjivanju investiranja u BiH, uz istovremeno odobravanje
kredita po strozim uslovima u mati¢nim poslovnim bankama u Austriji, Sloveniji i Italiji,
usljed gubitaka pretrpljenih na njihovim finansijskim trzistima. Uslovi zaduzivanja na
medunarodnom trzistu novca su takodje zaostreni tako da su kamatne stope pocele rasti.

Zbog dejstva finansijskog ,,Soka™ iz okruzenja, BiH se suocila sa smanjenim
prilivom stranih direktnih investicija, rastom nezaposlenosti, smanjenim izvozom, padom
privredne aktivnosti, sto je uticalo i na bankarski sektor, kao osnovni generator domace
privrede.

Pored neposrednih efekata poskupljenja kredita i efekata smanjenja priliva stranih
direktnih investicija ugroZzeno povjerenje stanovnistva bilo je jedno od znacajnijih efekata
prelijevanja globalne finansijske krize u BiH. Kriza povjerenja izmedu finansijskih

institucija i kriza povjerenja na relaciji deponenti - banka i duznik - kreditor donijela je
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veci broj mjera drzavnih organa i centralne banke, radi o¢uvanja i vracanja povjerenja
banaka prema klijentima.

Otvorenost trzista i visoka zavisnost bankarskog sektora BiH od inostranih banaka
ubrzali su sirenje krize na finasijsko trziste BiH. Vrijednost akcija na finansijskoj berzi je
pala na najnizi nivo, sto je uticalo na smanjenje trgovanja i pad berzanskih indeksa. Promet
na berzi je iznosio samo nekoliko stotina hiljada dolara, ¢ak i u najboljim danima
poslovanja finansijskih berzi. Skroman promet i nerazvijenost trzista novca i kapitala u
BiH u odnosu na ostale drzave regiona i svijeta, okarakterisale su i uticaj krize na
finansijsku berzu. Prvi snazan efekat poremecaja sa trzista kapitala na finansijski sistem
BiH osjetio se povlacenjem stranih institucionalnih investitora sa nacionalnih trzista. Kriza
se prenijela i na finansijsku berzu. Berzanski indeksi u regionu su se smanjivali u
vrijednostima izmedu 50% i 75% ((CBBiH, 2009). Akcije najlikvidnijih kompanija na
trziStu kapitala u BiH zabiljezile su veliko smanjenje vrijednosti (posljedice unutrasnjih
problema, kao i svjetske finansijske krize), ali su u skladu sa tim ostvarile i najmanje
gubitke u regionu. Finansijska kriza negativno je uticala na trziste kapitala u Republici
Srpskoj i Federaciji BiH i dovela do znacajnog pada likvidnosti na Banjaluckoj i

Sarajevskoj berzi.

2.3. Uticaj finansijskih kriza na realni sektor BiH

Bosnu i Hercegovini su pored finansijske krize 2008. godine pogodile i poplave
sredinom maja 2014. godine. Poplave su izazvale novu krizu na trzistu. Ukupan finansijski
gubitak BiH od poplava iznosio je 3,98 milijardi KM (Federacija BiH 2,03 milijardi KM,
Republika Srpska 1,89 milijardi KM, a Brcko distrikt BiH 57,89 miliona KM) ili 15%
ukupnog bruto drustvenog proizvoda u 2014. godini. Najvise Stete je pretrpio privatni
sektor (domacinstva, preduzeca, poljoprivredne proizvodaci). Sektori poljoprivreda,
transport i privreda su osjetili najveéi pad prihoda. Tokom krize izazvane poplavama doslo
je i do smanjenje ekonomskih aktivnosti od 0,7%. Pritisak na javne finansije je bio veliki,
jer su razmjere stete i neophodnost hitne intervencije presli mogucnosti planiranih rezervi
I mogucnosti specijalizovanih institucija (Delegacija EU, 2014).

U 2014. godini bankarski sektori Federacije BiH i Republike Srpske su i pored
uticaja svjetske finansijske krize i krize izazvane elementarnim nepogodama (poplavama)

zadrzali likvidnost i stabilnost, ali i blagi rast poslovanja u odnosu na 2013. godinu.
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Navedene krize dovele su do otezanog servisiranja kreditnih obaveza, kako privrede tako
I stanovniStva, Koje su uticale na losije poslovanje preduzeca, a najvise su ih osjetili sektori
za naplatu kreditnih potrazivanja od duznika.

Otezani uslovi su jednim dijelom ublazeni mjerama entitetskih agencija za
bankarstvo koje su donijele harmonizovanu Odluku o privremenim mjerama za kreditne
obaveze klijenata koji su ugrozeni elementarnim nepogodama (,,Sluzbeni glasnik RS*, br.
57/14 i ,,Sluzbene novine FBiH®, br. 55/14). Mjere koje banke daju svojim Kklijentima su:
moratorijum na kreditne obaveze za fizi¢ka i pravna lica i restrukturiranje kreditnih
obaveza. Osnovni cilj odluka agencija za bankarstvo je lakse izmirenje obaveza klijenata
(fizicka i pravna lica) koji su pretrpjeli stetu od elementarnih nepogoda (poplava) da bi bio
smanjen negativan uticaj na kvalitet kredithog portfolija finansijskih organizacija
(prvenstveno banaka).

U Republici Srpskoj, na osnovu odluke ABRS, upucéena su 222 zahtjeva za
restrukturiranje kreditnih potrazivanja u ukupnom iznosu od 64,2 miliona KM (pravnim
licima 61,8 miliona KM, a fizi¢kim licima u iznosu od 2,4 miliona KM). Na oshovu 233
zahtjeva odobren je moratorijum u ukupnom iznosu od 19,7 miliona KM (pravna lica 15,1
milion KM, a fizicka lica 4,6 miliona KM) (ABRS, 2014).

| za bankarski sektor Federacije BiH moze se re¢i da je duzi period pod znacajnim
uticajem svjetske finansijske krize, sto dovodi do primjetnih posljedica na vecinu
poslovnih segmenata banaka. To se ogleda u efektima na kreditni portfolio banaka,
kasnjenju duznika u otplati dospjelin obaveza i rastu broja i obima nenaplativih
potrazivanja. Posljedice negativnih efekata su se osjetile kroz servisiranje kreditnih
obaveza duznika banaka (fizicka i pravna lica).

U Federacije BiH, u skladu sa odlukom FAB, upucena su 247 zahtjeva za
restrukturiranje kreditnih potrazivanja, a odobrena su 132 zahtjeva u ukupnom iznosu od
32 miliona KM (pravna lica 31 milion KM, a fizi¢ka lica u iznosu od milion KM).
Odobreni krediti na osnovu odluke imaju veoma nisko uéesc¢e: moratorijum 0,15% i
restrukturiranje 0,28% (FAB, 2014).

Cilj donosenja ovakvih odluka od strane entitetskih agencija za bankarstvo bio je
da se podstakne kreditna aktivnost banaka kroz restrukturiranje postojeéih potrazivanja,
zadrzavajuéi postojecu kamatnu stopu. Takodje, agencije za bankarstvo su nastojale da

olasaju fizickim licima izmirenje obaveza prema bankama u slucaju da su zbog krize ostali
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bez posla, neredovno primaju platu ili im je smanjena plata. Sli¢na podrska je namijenjena
I pravnim licima ako su zbog krize pretrpjeli pad proizvodnje i prometa, te postali
nelikvidni.

Podzakonskim aktima su olaksani uslovi izmirenja kreditnih obaveza klijentima
koji su pretrpjeli sStetu u elementarnim nepogodama, banke su klijentima odobrile
moratorijum na kreditne obaveze u iznosu od 8,6 miliona konvertibilnih maraka. Od
ukupnog iznosa restrukturiranih kreditnih obaveza stanovnistvu je pripao iznos od 3,4
miliona konvertibilnih maraka (FAB i ABRS, 2014). Navedene olaksice Su se vise
koristile u finansijskom sektoru nego u sektoru stanovnistva. Prema podacima agencija za
bankarstvo Federacije BiH i Republike Srpske u 2014. godini, radi ublazavanja uticaja
globalne ekonomske krize, u sektoru stanovnistva reprogramirano je 21,8 miliona
konvertibilnih maraka kreditnih obaveza (FAB i ABRS, 2014).

Za BiH je karakteristi¢no da je pored rasta nezaposlenosti i smanjenja pasivnih
kamatnih stopa doslo do rasta depozitnih sredstava. Uzrok ovakvih tendencija je rast rizika
u realnom sektoru privrede i relativno veca sigurnost bankarskog sektora. BiH prolazi kroz
period recesije, $to direktno uti¢e na smanjenje prihoda u realnom sektoru, izaziva porast
nezaposlenosti, smanjenje plata, smanjenje potroSnje, Smanjenje javnih prihoda i sl.
Finansijska kriza je negativno uticala i na bankarski sektor, kroz porast nekvalitetnih i
nenaplativih kredita, koji su uticali na povecanje troskova rezervisanja u bankarskom
sektoru.

Prisustvo negativnih trendova u ekonomiji u godinama poslije krize, kao i skroman
ekonomski opravak u BiH, rezultat su male i nedovoljne traznje. Domaci bruto proizvod
I li¢na potrosnja po stanovniku su i prije i poslije krize bili medju najnizim u Evropi i
regionu. Konkurentnosti ekonomije BiH na medjunarodnom trzistu i sposobnost
privlacenja inostranih investicija nisu se bitnije promijenili u godinama poslije krize.

Kupovna mo¢ dohotka po stanovniku u BiH je svega 28% prosje¢ne kupovne moci
dohotka po stanovniku u EU. Uglavnom, u svim istrazivanjima radjenim poslednjih
godina, potvrdjeno je da je kupovha moc prosjecnog dohotka u BiH medju najnizim u
ispitivanom uzorku. Najveci dio dohotka stanovnistva u BiH namijenjen je kupovini
osnovnih egzistencijalnih namirnica i podmirenju osnovnih troskova. Nivo plata je nizak
i prisutna je njegova dugogodisnja stagnacija. Medjutim, rast produktivnosti rada je vrlo

spor tako da ne postoji realna osnova za brzi rast plata. Sve ovo ukazuje na to da je nizak
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nivo oporavka ekonomije BiH i da je prisutan sve ve¢i zaostatak za ekonomijama drzava
Evropske unije.

Ne oporavljaju se i visokorazvijene zemlje brzo od krize. U vode¢im
visokorazvijenim drzavama bila je prisutna poboljSana privredna aktivnost sa blagim
porastom stope privrednog rasta. Meduim, Stopa privrednog rasta je jos bila ispod
projektovanog nivoa. Usporavanje rasta je posebno bilo na trzistima drzava u razvoju.
Tendencije razvoja u postkriznom periodu (krize iz 2008) i predkriznom periodu
(COVID-19 krize) slikovito su prikazane u tabeli 1.6. za period od 2016-2020. godine:

Tabela 1.6. Realni bruto domaci proizvod, godisnja stopa rasta

Podrucdje/kamatne stope 2016. 2017. 2018. 2019.  2020.2
Rast BDP-a u %
SAD 15 2,2 2,9 2,3 -5,9
1.
2. Eurozona 1,9 2,5 19 1,3 -8,7
3. EU 2,1 2,7 2,1 15 -8,3
4, Slovenija 31 4.8 41 2,4 -7,0
5. Hrvatska 3,5 3,1 2,7 2,9 -10,8
6. Srbija 3,3 2,1 4,4 42 -3,0
7. BiH 3,2 3,1 3,6 2,7 -5,0
Promjena potrosackih cijena (CPI), godi$nji prosjek u %
1. SAD 1,3 2,1 2,4 1,8 0,6
2. Eurozona 0,2 1,5 18 1,2 0,3
3. BiH -1,6 0,8 14 0,7 -0,6
Najvaznije kamatne stope
1. 6-mjesecni euribor -0,22 -0,27 -0,25 -0,33 -0,31

2. Prinos na 10-godi$nju njemacku 0,25 0,30 0,19 -0,37 -0,47
drZzavnu obveznicu

3. Prinos na 10-godisnju italijansku 1,89 1,80 2,98 1,21 1,67
drzavnu obveznicu

Izvor: MMF, World Economic Outlook Database, April 2020.; Eurostat.

Moderna ekonomija se mijenja pod snaznim uticajem posljedica finansijske krize
iz 2008. godine i udara pandemije korona virusa na svjetsku ekonomiju 2020. godine.
Tokom 2020. godine posljedice oba soka su se ujedinile u jedinstven sistem poremecaja
ekonomije, koji zahtijeva niz iznudenih mjera kratkorocne ekonomske politike, ali i
dugorocna strateska rjeSenja. To Se prvenstveno ogleda u monetarnoj sferi. Kriza iz 2008.
godine uticala je na promjenu stava ekonomista o ulozi javnog duga i njegovom

nastajanju. Zbog rasta deficita drzavnih budzeta prihvacena je monetizacija budzetskog
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deficita od strane centralnih banaka putem stvaranja novog novca i otkupa drzavnih
obveznica, Sto ima za posljedicu rast zaduzenosti, promjenu strukture dugova, smanjenje
kamatnih stopa i promjenu deviznih Kkurseva. Poslije neuspjeha politike Stednje,
monetizacija budzetskog deficita postala je najznacajnija politika ublazavanja posljedica
krize u evrozoni, iako je u suprotnosti sa osnovnim principima konstituisanja Evropske
unije i antiinflacionom dosljednoséu Evropske centralne banke. Poslije izbijanja COVID-
19 krize, monetizacija drzavnih deficita postaje gotovo opsteprihvacena mjera za
ublazavanje posljedica krize. Vise se ne mogu razlikovati mjere ekonomske politike
usmjerene na otklanjanje uzroka krize iz 2008. od mjera za ublaZavanje posljedica
COVID-19 krize. Podaci iz tabele br. 1.6. pokazuju upecatljive efekte monetizacije
deficita javne potrosnje na kretanje kamatnih stopa. O posljedicama kvantitativnog
popustanja U evrozoni, poslije krize iz 2008. i u vrijeme pandemije COVID-19 virusa, na

ekonomiju i bankarski sektor BiH detaljnije ¢emo govoriti u istrazivanju koje predstoji.

2.4. Adekvatnost regulatornih tijela bankarskog sektora BiH u uslovima
finansijske krize

Bankama pripada jedno od najznacajnijih mjesta u finansijskom sistemu svake
drzave. Cinjenica je da od finansijske snage poslovnih banaka zavisi i finansijska snaga
privrede. Isto tako, finansijska snaga poslovnih banaka zavisi od finansijske snage
privrede u svakoj drzavi. U posljednje vrijeme menadzment poslovnih banaka posvecéuje
veliku paznju supervizorskim standardima, koje su banke obavezne da implementiraju u
odredenom vremenskom periodu. Upravo to predstavlja jedan od osnovnih formalnih
uslova koji poslovne banke moraju ispuniti za opstanak na finansijskom trzistu. Smisao
dodatne restriktivnosti je u zastiti deponenata od rizika koje po prirodi nosi bankarski
sistem.

Pocetkom osamdesetih godina 20. vijeka bankarsko poslovanije je dozivjelo veliku
ekspanziju, kao sto je to dozivio niz drugih finansijskih institucija. Usljed ubrzanog
razvoja finansijskog trzista, na kojem je poslovalo sve vise razlicitih finansijskih institucija
po razlic¢itim standardima, stvoreni su uslovi da regulatorni organi u veéini zemalja nisu
imali mogucnosti da sprovode adekvatnu kontrolu. Radi spreavanja nacina takvog
poslovanja i stvaranja negativnog okruzenja bilo je neophodno stvoriti adekvatan
finansijski ambijent za medunarodnu liberalizaciju i konkurentnost na finansijskom trzistu

kapitala. Da bi se vrsila adekvatna harmonizovana supervizija banaka, bilo je potrebno
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uspostaviti zajednicko koordinaciono tijelo koje ¢e obezbijediti donosenje i primjenu
minimuma zajednickih standarda kojih se banke trebaju pridrzavati u poslovanju. Ova
ideja dobila je svoj legitimitet na sastanku grupe razvijenih zemalja G-7 u Lionu 1996.
godine. Ovaj zadatak povjeren je Bazelskom komitetu za superviziju banaka (BCBS).
BCBS je definisao 25 principa za efikasnu superviziju banka koji su poznati kao standardi
,.Bazela I (Vunjak, Curci¢, Kovadevi¢, 2013).

Prema standardima Bazela |, agencija za bankarstvo koja vrsi supervizija preuzima
odgovornost za stanje u bankarskom sektoru i postavlja ciljeve svog djelovanja, sra¢unate
na unapredjenje stanja. Svaka agencija koja vrsi superviziju banaka mora biti potpuno
nezavisna u radu i raspolagati vlastitim resursima za rad. Da bi mogle poslovati, sve banke
moraju imati adekvatne dozvole, moraju biti uklju¢ene u sistem stalne supervizije i moraju
poslovati u skladu sa nadleznostima propisanim zakonom. Pri tome, informacije koje
posjeduje supervizor o bankama imaju tretman zasticenih informacija.

BCBS je 1999. godine pokrenuo inicijativu da se na medjunarodnom nivou
usklade standardi za reviziju i nadzor banaka. Ova inicijativa prvenstveno se odnosila na
regulativu koja se ti¢e upravljanja adekvatnos¢u kapitala za banke koje su aktivne na
medjunarodnom trzistu. Ona je zavrSila odobravanjem 2004. godine Medunarodnog
sporazuma 0 mjerenju kapitala koji je poznatiji kao Bazel 1l. Bazelski sporazum Il
standardizovao je zahtjeve u upravljanju rizicima i kapitalom, sto se prvenstveno odnosi
na obavezno izdvajanje rezervi kapitala proporcionalno izlozenosti banke rizicima.
Takodje, Bazel 1l je propisao vecu osjetljivost za arbitrazne poslove i rizike po osnovu
inovacija na finansijskom trzistu, zatim stvorio obavezu identifikovanja razlicitih
izlozenosti riziku, prosirio poimanje rizika, obavezao sve banke da razviju interne modele
upravljanjarizicima i testove nastres, te obavezao banke da utvrdjuju potrebe za kapitalom
proporcionalno izlozenosti riziku (Vunjak, Curéié, Kovacevié, 2013).

Za finansijsko trziste Bosne i Hercegovine je karakteristicno, da je prisutan veliki
broj stranih poslovnih banaka koje imaju odgovaraju¢u podrsku od svojih mati¢nih banaka
u inostranstvu. Vecina stranih banaka primjenjuje standarde Bazela Il, tako da bi
domicilne banke mogle da ubrzaju procedure i implementaciju Bazela Il i na domicilnom
trzistu. Cinjenica je da standardi Bazela Il pruzaju veliku prednost upravo ,,velikim*
bankama u odnosu na ,,male* banke, s obzirom nato da ,,velike* poslovne banke raspolazu

sa odgovaraju¢im resursima i kapacitetima, dok to za ,,male* poslovne banke predstavlja
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dodatne troskove potrebne za implementaciju navedenih standarda. Implementacija
standarda Bazela Il ¢e izazvati mogucu fuziju vise manjih poslovnih banaka u jednu vecu
poslovnu banku. Po tom osnovu je moguce ocekivati veliki broj fuzija banaka u narednom
periodu, da bi se mogla efikasno izvrsiti implementacija standarda.
Entitetske agencije za bankarstvo u BiH preduzele su aktivnosti na pripremi i
primjeni Bazelskih standarda i samim tim odredile dinamiku potpune implementacije
standarda Bazela Il. Imaju¢i u vidu realnost finansijskog okruZzenja moze se izvesti
zakljucak da su predvidene aktivnosti u vezi sa implementacijom definisane u skladu sa
onim $to je realno moguce u BiH, s obzirom na niz ogranicavajucih faktora u bankarskom
sektoru. Ocekivanja su da ¢e prelazak na primjenu standarda Bazela Il imati znacajan
uticaj na bankarske sektore Republike Srpske i Federacije BiH. Zato je neophodno da se
taj prelazak uradi postepeno. Ukoliko se Zeli da dinamika implementacije ide u
odgovaraju¢em 1 predvidenom vremenskom roku, neophodno je da banke u BiH
preduzmu sljedece aktivnosti (ABRS, 2013):
a) daposlovne banke u BiH postepeno razvijaju vlastite kapacitete kod primjene
novih kapitalnih okvira te da ih prilagodavaju sa zahtjevima koji su postavili
Stubovi 1 i 3 Bazela Il.

b) da entitetske agencije (ABRS i FAB) razvijaju vlastite mehanizme za
provodenje supervizorskih postupaka definisanih Stubom 2 u okviru Bazela
Il. Za ovo je neophodna saradnja sa svim domacim i stranim regulatornim
supervizorskim institucijama. Postepeni prelazak ¢e svakako imati znatno
kvalitetniji efekat na moguénost jacanja kapitala banaka, s obzirom na
specificnosti finansijskog trzista Republike Srpske i Federacije BiH.

Polaze¢i od ¢injenice da je cilj BiH ulazak u ¢lanstvo Evropske unije, osnovno
opredjeljenje entitetskih agencija za bankarstvo usmjereno je u narednom periodu na
izmjene regulatornog okvira i usaglasavanje sa regulatornim okvirima Evropske unije. Da
bi se postigla maksimalna harmonizacija propisa u okviru EU, standardi Bazel IlI
(Medunarodni sporazum o mijerenju kapitala i standardima kapitala) preuzeti su u
regulatorni sistem EU usvajanjem Direktive o kapitalnim zahtjevima (CRD) i Uredbe o
kapitalnim zahtjevima (CRR). Entitetske agencije za bankarstvo BiH svojom strategijom
predvidaju oprezan i postepen prelazak na novi regulatorni okvir. ABRS u svojoj strategiji
predvida da (ABRS, 2016):
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1. poslovne banke postepeno razvijaju svoje sposobnosti i mogucnosti za
primjenu Bazela I1l,

2. ABRS potrebno je da razvija vlastite supervizorske kapacitete za kreiranje i
sprovodenje novog regulatornog okvira, u saradnji i koordinacijom sa svim
relevantnim domacim i stranim investicijama,

3. nacin sprovodenja navedene strategije detaljnije bi se definisao Planom rada
agencije, te akcionim planom Agencije za implementaciju preporuke FSAP
(Program procjene finansijskog sektora) misije koji predstavlja sastavni dio
ove strategije.

Potpuniji i ostriji standardi Bazela 111 imaju za cilj povecati stabilnost bankarskog
sektora preko jacanja globalnog kapitalnog okvira. To znaci da su banke obavezne drzati
visi nivo kapitala da bi se izbjegle potencijalne krize. Van sumnje je da ¢e takva politika
banaka povecati likvidnost i solventnost banaka. Snaznije kapitalizovanje banaka ne bi
trebalo da smanji dostupnost kredita realnom sektoru i stanovnistvu.

Analizirajuci stopu adekvatnosti kapitala bankarskog sektora BiH u intervalu od
2010. do 2019. godine dolazi se do zakljucka da je adekvatnost kapitala bila priblizno u
istom intervalu sa blagim rastom, kao i padom. Tako je 2010. godine stopa adekvatnosti
kapitala iznosila 16,20%, 2011. godine 17,00%, trend povecanja se nastavlja i u 2012.
godini i iznosi 17,40%, dok u 2014. godini dolazi do blazeg pada na 16%, smanjenje se
nastavlja takode i u 2015. godini 15,30%. Nakon prethodne godine dolazi do rasta u 2016.
godini 15,70%, u 2017. godini takode blagi pad 15,50%, dok u posljednje dvije
posmatrane godine dolazi do rasta u 2018. godini iznosi 17,50% i 2019. godini 17,90%.
Iz prethodne analize se vidi da je stopa adekvatnosti kapitala znatno visa od zakonskog
minimuma koji je propisan na 12%. Na osnovu ovog pokazatelja moZzemo zakljuciti da je
bankarski sektor BiH dobro kapitalizovan za postoje¢i nivo izlozenosti riziku. To
potvrdjuje i njegovu pouzdanost i odrzivost. Neki autori, na primjer Arnautali¢, na osnovu
toga zakljucuju da su banke u BiH uspjele da savladaju posljedice globalne finasijske krize
(Arnautali¢, 2015).

Reakcije entitetskih agencija za bankarstvo i samih banaka u BiH na posljedice
krize potvrdile su profesionalnost, dosljednost i odgovornost bankarskog sektora u BiH.
On nije idealan i mogu mu se staviti mnoge primjedbe u poredjenju sa bankarskim

sektorima u drugim drzavama. Medjutim, njegovo poslovno okruzenje je ekonomija BiH
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sa svim svojim strukturnim i razvojnim poremecajima... Veliki uticaj na stabilnost
bankarskog sektora u BiH imala je primjena medjunarodnih standarda supervizije banaka.
Pred bankama BiH je postepeno prilagodjavanje standardima Bazel 111. Ve¢ je prethodno
istaknuto da je teznja BiH da pristupi EU, $to podrazumijeva sprovodenje reformskih
mjera u tom pravcu, ukljucujuci i one koje se odnose na provodjenje evropskih direktiva
iz oblasti bankarstva i finansijskog trzista.

Valuta BiH je fiksnim kursom vezana za evro. Ova ¢injenica ¢e bankama u BiH
olakSati provodjenje standarda Bazela Il jer ne¢e doc¢i do znacajnijih promjena u
kapitalizovanosti i likvidnosti banaka. Vec¢ina mati¢nih banaka posluje u evro zoni, tako
da zaduzivanje domacih banka iz BiH kod svojih mati¢nih banaka ne bi dovodilo do
negativnih efekata zaduzivanja po osnovu kursnih razlika. Prilagodjavanje bankarskog
sektora standardima Bazel Il i direktivama EU ima veliki uticaj na odnos stranih
investitora prema ekonomiji BiH. Sigurnost bankarskog sektora u BiH ¢e motivisati
investitore da sa manjim rizikom pristupaju investiranju u BiH. Veéa sigurnost
bankarskog sektora stranim investitorima se predstavlja kao kompenzacija za relativno
losije uslove privredjivanja u realnom sektoru.

Entitetske agencije za bankarstvo koordinirano rade na usavrsavanju regulatornog
okvira poslovanja banaka. Njihov cilj je da bankarski sektor u BiH bude uskladjen sa
Globalnim regulatornim okvirom i Medunarodnim okvirom za mjerenje i pracenje rizika
likvidnosti. To su vazni segmenti reforme u domenu kapitala i likvidnosti banaka koju
podrazumijevaju standardi Bazel I11. Obje agencije za bankarstvo u BiH su usvojile nove
odluke o minimalnim standardima za upravljanje kapitalom poslovnih banaka i
kapitalnom zastitom. Na ovaj nacin je izvrSena nadogradnja koncepta regulatornog
kapitala u odnosu na postojec¢i domicilni zakonski regulatorni okvir.

Bazel 11l podrazumijeva da bankarski sektor BiH uskladi regulatorni kapital sa
Medunarodnim okvirom regulatornog kapitala, Sto praktino znaci (1) poboljsanje
kvantiteta i kvaliteta regulatornog kapitala, (2) uvodenje takozvanih zastitnih ,,slojeva‘
kapitala i (3) uvodenje kapitalne zastite preko stope finansijske poluge. Ako su zastitni
slojevi kapitala ispod propisanih, novi propisi podrazumijevaju ograni¢avanje raspodjele
profita banaka. Pri izraCunavanju osnovnog kapitala ukljucuju se stavke koje su u svakom

trenutku raspolozive za pokri¢e gubitka.
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U skladu sa datim Medjunarodnim okvirom, banke su duzne su da izdvajaju za
(CBBiH, 2014):

1. pokrice rizika iz osnovnog kapitala 6% iznosa ukupne rezi¢ne aktive;

2. rizik povecanja gubitaka zbog krize (zastitni sloj za o¢uvanje kapitala) 2,5%

ukupne rizi¢ne aktive;

3. protivcikli¢nu zastitu (protivciklicni zastitni sloj kapitala) iznos koji propise

agencija za bankarstvo;

4. zazastitu od sistemskog rizika (zastitni sloj kapitala za sistemski rizik) iznos

koji propise agencija za bankarstvo;

Navedene zahtjeve poslovne banke u BiH su ispunile do kraja 2016. godine,
odnosno u rokovima koje su propisale entitetske agencije za bankarstvo u okviru njihovih
nadleznosti. Dodatna sigurnost banaka u BiH obezbijedjena je stopom finansijske poluge.
Ona predstavlja aritmeticku sredinu izmedju osnovnog kapitala i minimalno 6% ukupne
izloZenosti banke riziku zadnjeg dana u mjesecu.

Obaveza poslovnih banaka BiH bila je da usklade neto kapital i adekvatnost
kapitala sa novim medjunarodnim standardima. Iznos dopunskog kapitala mogao se
kretati do polovine ili tre¢ine osnovnog kapitala. Minimalna stopa osnovnog kapitala
prema rizi¢noj aktivi odredjena je na nivou od 8%, odnosno 9%. U praksi, poslovne banke
prilikom obracuna adekvatnosti kapitala ukljucuju i iznos dopunskog kapitala do

propisanog iznosa osnovnog kapitala.
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DRUGI DIO

KORPORATIVNA STRATEGIJA BANAKA NA
FINANSIJSKOM TRZISTU U USLOVIMA
DJELOVANJA FINANSIJSKE KRIZE
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1. UTICAJ ASIMETRICNIH INFORMACIJA |
BANKARSKOG OKRUZENJA NA STRATESKO
UPRAVLJANJE POSLOVNIM BANKAMA U
USLOVIMA FINANSIJSKE KRIZE

1.1. Finansijsko upravljanje poslovnim bankama i asimetri¢ne
informacije

Upravljanje poslovnim bankama u savremenim trzisnim uslovima podrazumijeva
poznavanje aspekata savremenog menadzmenta. U takvim uslovima posebno se isti¢u tri
uloge poslovnih banaka: (a) klasi¢na uloga poslovne banke kao posrednika ili
intermedijatora, (b) uloge poslovne banke kao samostalnih finansijskih institucija za
ostvarivanje profita, (c) organizaciona uloga menadzment strukture poslovne banke radi
ostvarivanja profita.

Uloga poslovne banke kao intermedijatora podrazumijeva klasi¢nu bankarsku
aktivnost koja se odnosi na transformaciju izvora sredstava u razne vrste kredita (ili u
druge oblike aktive). Na taj nac¢in se, kada su u pitanju krediti, obezbjeduju osnovni
bankarski ciljevi: zarade na razlici u visini izmedu aktivne i pasivne kamatne stope. Uloga

poslovne banke kao intermedijatora moze se prikazati na sljede¢i nacin:

BILANS BANKE

Aktiva Pasiva
|

i » Zajmoprimci

Depozitari Rizik i
~ | nagrada (profit)

Grafikon 2.1. Uloga poslovne banke kao intermedijatora

Izvor: Adalsteinsson, 2014.
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Uloga poslovne banke kao samostalne profitno orijentisane finansijske
organizacije podrazumijeva njenu usmjerenost ka finansijskom trzistu, kako bi pod
jednakim konkurentskim uslovima ostvarila zadovoljavaju¢i profit. Uloga menadZzment
,tima“ poslovne banke odnosi se na stru¢nost i vjeStinu ostvarivanja poslovne misije i
kontinuiranih pozitivnih rezultata. Rezultati se mjere ostvarenim profitom u odnosu na istu
ili sli¢nu konkurentsku poslovnu banku.

Sli¢ni stavovi u vezi sa bankom kao intermedijatorom su prisutni u Siroj bankarskoj
literaturi. Polaze¢i od Mertenovog i Bodies pristupa (1995) banke treba da se definisu kao
misija kojima se ispunjavaju i ostvaruju odredene koristi za ekonomiju. Ovakav pristup
zasniva se na mnogim znacajnim bankarskim teorijama. Poslovne banke kao finansijske
institucije opisuju se kao samostalne institucije sposobne da izvrSavaju tri glavne
intermedijacije: (1) intermedijaciju likvidnosti, (2) intermedijaciju rizika i (3)
intemedijaciju informacija (Srvigny i Renault, 2004).

Funkcija intermedijacije likvidnosti predstavlja najocigledniju funkciju poslovne
banke. Sastoji se od realokacije svih troskova viska nov¢anih sredstava ustedenih od
depozitara s namjerom da se kratkoro¢no finansiraju gotovinom kompanije, a njihov
razvoj preko dugoroc¢nih kredita. Ova aktivnost transformacije aktive izravnava prednosti
likvidnosti stedisa, sa dugoro¢nim dospije¢ima kapitalnih izdataka.

Funkcija intemedijacije rizika korespondira sa svim poslovnim operacijama, preko
kojih banke izazivaju rizike preko kreditnog trzista, deviznog kursa, rizika kamatne stope.
Na taj na¢in se vrsi njihov reinzinjering u korist svih ekonomskih agenata. U ovu
kategoriju reinzinjeringa ulazi i aktivnost sekjuritizacije, u kojoj banke vrse prepakivanje
rizika, zatim ih preprodaju na trzistu putem novih hartija od vrijednosti s razli¢itim
stepenom rizi¢nosti.

Funkcija informacione intermedijacije poslovnih banaka posebno je od znacaja
kada postoje odredene asimetri¢cne informacije izmedu preduzetnika (koji imaju bolje
informacije o nerizi¢nosti svojih projekata) i neinformisanih stedisa i investitora od kojih
preduzetnici traze finansijska sredstva. Prema Diamondu (1984) banke su se smatrale kao
delegirani savjetodavci. One su predstavljene kao investicije, sposobne da posluju u korist
investitiora s namjerom da uspostave mehanizme za relevantne informacije. Moralni

hazard je karakteristiCan za ovakvo funkcionisanje poslovnih banaka.
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Moze se izvesti zakljuak da u intermedijaciji poslovne banke predstavljaju
posrednicke finansijske organizacije tamo gdje termin finansijski posrednik oznacava
bankarski posao koji se obavlja izmedu dvije vrste pojedinaca i institucija u privredi. To
su, prije svega: (a) deficitno-potrosacki pojedinci i institucije koji su uslovljeni da sticu
potrebna novcana sredstva pozajmljivanjem i (b) sufucitno-potrosacki pojedinci i
institucije koji imaju visak novcanih sredstava, koji mogu da investiraju ili da stave na
Stednju (Rose, 2003).

Karakteristi¢no je da sredstva i informacije slobodno cirkulisu na finansijskim
trziStima izmedu ucesnika Koji nude i onih koji uzimaju sredstva u razli¢itim oblicima i sa
razli¢itim rokovima. Na finansijskom trzistu informacije o kretanjima robe i usluga
dostupne su svim ucesnicima. U savrSenom finansijskom sistemu svi ucesnici imaju
jednak i otvoren pristup informacijama i svakom ucesniku su dostupne sve relevantne
informacije koje uticu na vrijednost kredita, hartija od vrijednosti i ostale aktive (Rose,
2003).

U teoriji i bankarskoj praksi se smatra da je jedan od razloga napredovanja
poslovnih banaka upravo to da ne mogu superiorno procijeniti informacije. Treba istaci
¢injenicu da su relevantni podaci o finansijskim ulaganjima ograniceni i skupi. U
bankarskoj praksi je potpuno realno da neki kreditori i korisnici kredita znaju vise od
ostalih, a neki pojedinci i poslovni subjekti posjeduju i povjerljive informacije, koje im
pomazu pri izboru profitabilnih investicija i izbjegavanju neporfitabilnih investicija. U
praksi je prisutna nejednaka distribucija ili asimetrija informacija. Za asimetriju
informacija je karakteristi¢no da smanjuju trzisnu efikasnost, da osigurava dobre uloge
struénim bankama zahvaljujuci iskustvu u procjeni finansijskih instrumenata, kao i u
izboru onih sa najpozeljnijim povratom u odnosu na rizik (Rose, 2003). Nuznost regulacije
bankarskog sektora Santos (2001) izvodi iz postojanja rizika krize na finansijskom trzistu
| postojanja asimetri¢nih informacija povodom sigurnosti depozita.

Svako donosenje odluka u poslovnim bankama treba da se zasniva na
raspolozivim, pribavljenim i verifikovanim informacijama. Informacije treba da budu
adekvatne, tac¢ne 1 azurne, da bi i odluke bile zasnovane na realnim odnosima izmedu
banaka i faktora spoljnog okruzenja. Ovo se odnosi na procese svakodnevnog operativnog
finansijskog upravljanja, taktickog odlu¢ivanja do jedne godine i donosenja strategijskih

odluka za duzi period. Poznato je da je za svaku poslovnu banku posebno vazno da
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pronade 1 obezbijedi siguran ,put* do boljih informacija. Danas su u bankarstvu
tehnologija i informacije postale vazne za poslovanje svake poslovne banke, jer i male
promjene mogu negativno uticati na mnoga podruc¢ja poslovanja banaka (Mosiman,
Mosiman, Connelly and Dussault, 2007).

Savremeno bankarstvo je izdifirenciralo nekoliko pristupa za efikasno i efektivno
upravljanje poslovnom bankom, kao samostalnom finansijskom organizacijom, a to su: 1.
menadzment pristup, 2. marketing pristup, 3. pristup upravljanja performansama banke,

4. pristup upravljanja rizicima u bankama i 5. pristup upravljanja ALM konceptom.

PRAVILA PROCJENJIVANJA I

Neto sadasnja vrijednost i vrijednosni aditivi I

Teorija A Teorija
agencije s
Teorija
izborja Portfolio
cijena teorija

Teorija cijene kapitala I

Grafikon 2.2. Teorija finansijskog upravljanja poslovnom bankom

Izvor: Curcié, 2002.

Teorija upravljanja moze se predstaviti heksagramskom teorijom finansijskog
upravljanja (u vidu estougaone zvijezde). Sestougaona zvijezda (heksagram moderne
teorije finansijskog upravljanja) definisana je za bolje razumijevanje upravljanja
finansijama i institucije finansijskih usluga, kao sto je to poslovna banka. Neto sadasnja
vrijednost (NSV) polazi od stava da menadzeri treba da investiraju u projekte koji vrijede
vise nego sto kostaju. Dodatna vrijednost znaci da su diskontovani faktori gotovine
dodatni, toliko dugo dok tokovi gotovine ne promijene vrijednost cjeline (cjelina je uvijek

jednaka zbiru dijelova). Teorija efikasnog trzista ukazuje na to da na konkurentskim
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trziStima nema lakog nacina za zaradu novca. Neophodno je da postoje sigurne, brze i
precizne informacije o cijenama na osnovu kojih se donose racionalne odluke. Portfolio
teorija upravljanja polazi od stava da menadzeri treba da procjenjuju hartije od vrijednosti
i projekte na osnovu njihovih potencijalnih rizika i brzine povrata nov¢anih sredstava.
rizicnom povratu sredstava praveci razlike pri tome izmedu diversifikovanih i
nediversifikovanih (sistemskih) rizika. Teorija izbora cijena obezbjeduje prostor za
odredivanje vrijednosti zahtjeva, koji su cCesti u finansijskim transakcijama. Teorija
agencije obezbjeduje prostor za analiziranje kontrole konfilkata na ugovornim relacijama,
koje sve vise proizlaze iz razli¢itih podsticajnih i asimetri¢nih informacija.

Za savremeno bankarsko poslovanje je karakteristicno da navedene teorije
upravljanja imaju i dobrih i losih strana. Kombinacijom upotrebe navedenih teorija svaka
banka nastoji da ostvari optimalan pristup u rjesavanju odredenih finansijskih problema.
Savremeni bankarski menadzZeri polaze od ¢injenice da treba da koriste sve dobre strane
ovih teorijskih pristupa finansijskog upravljanja. Na toj osnovi oni razvijaju poslovnu
filozofiju svoje banke, njen poslovni pristup i njen stil poslovanja. Upravo to ¢e omoguditi
menadzmentu poslovne banke da donosi efikasno i efektivno poslovne odluke, bez obzura
na postojanje asimetri¢nih informacija. Za banke je pri donosenju odluka od posebnog
znacaja teorije agencije, jer se susrecu s problemima koji se odnose na principe doti¢ne
agencije. Bankarsko poslovanje je takvo da ima problema sa primjenom principa agencije,
koji se odnose na ugovore unutar poslovne banke i to izmedu (Heffernan, 2005):

1. akcionara poslovne banke (principala) i njenog menadzmenta (agenta),

2. poslovne banke (principala) i njenih sluzbenika (offisera),

3. poslovne banke (principala) i njenih duznika (agenata),

4. depozitara (principala) i poslovne banke (agenata).

Najvise su prisutni problemi da banka kao principal ne moze imati savrSene
informacije u vezi sa svim poslovnim aktivnostima menadzera (agenta). Veliki problem u
ovom kontekstu odnosi se na asimetri¢ne informacije. Asimetricne informacije (razlike u
informacijama) su prisutne, jer banka kao principal ima manje informacija o vjerovatnoci
rizika kod neplacanja (vracanja) kredita nego kompanija ili pojedinac kao agent. Za
zajmotrazioca Kredita moze biti problem da banka ne zeli u kontinuitetu odobravati

kredite, posto kamatne stope rastu, jer tada postaju aktivnije za ve¢u proporciju rizi¢nih
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zajmotrazilaca. Veée kamatne stope ohrabruju postojece zajmotrazioce da preduzimaju
rizi¢nije poslove, pa tako banke redukuju visinu kredita ili odbiju da plasiraju kredite
nekim pojedincima, odnosno kompanijama kao zajmotraziocima.

Finansijski posrednici su vrlo znacajni subjekti finansijskog trzista. Cesto se
desava da ucesnici na strani ponude ili na strani traznje ne raspolazu istim informacijama.
Ta nejednakost informacija na osnovu kojih svoje odluke donose ucesnici trzista se naziva
asimetri¢nim informacijama. To znaci da nejednak pristup informacijama (ili nedostatak
informacija) izaziva dvije vrste problema, od kojih jedna informacija prisutna prije
zapocCete finansijske transakcije, a druga je prisutna poslije obavljene finansijske
transakcije. Problem sa informacijama koji nastaje prije finansijske transakcije poznat je
pod nazivom negativna selekcija, dok je drugi problem koji nastaje poslije izvrSenja
finansijske transakcije poznat pod nazivom moralni hazard (Mishkin i Eakins, 2005).

Negativna selekcija u uslovima asimetricnih informacija prethodi trzisnoj
transakciji. Ponuda kredita iskazuje se u homogenim jedinicama prema svim
potencijalnim duznicima (novcu). Na drugoj strani, na strani traznje tih kredita stoje
Klijenti cija je kreditna sposbnost razli¢ita. Dakle, rizik nelikvidnosti i nesolventnosti
duznika nije ravnomjerno rasporedjen naklijente. U takvim uslovima, poslovne banke kao
davaoci kredita su svjesne da postoji neizvjesnost povodom kreditnog rizika klijenata i da
postoji odredjeni stepen vjerovatnoée da kredit nece biti vra¢en. Zbog navedenih razloga
postoji opasnost potpune obustave kreditiranja, bez obzira sto na trziste u datom momentu
istovremeno posluju i klijenti ¢iji je kreditni rizik nizak i prihvatljiv za poslovne banke.
Dobra procjena rizi¢nih duznika moze smanjiti gubitke banke ali, istovremeno, i povecati
ukupnu ponudu kredita klijentima sa niskim rizikom.

Poslije izvodjenja finsijske transakcije, odnosno uspostavljanja odnosa povijerilac-
duznik, u uslovima asimetricnih informacija, nastaje problem moralnog hazarda.
Odobravanjem kredita banka preuzima rizik (hazard) da ¢e postojati problemi sa
vra¢anjem Kredita ili da kredit nece biti vracen, jer, u okruzenju asimetri¢nih informacija,
duznik moze imati skrivene informacije o njegovom kreditnom riziku koje su za banku
nepozeljne (nemoralne). Dakle, moralni hazard smanjuje vjerovatno¢u otplate kredita
prema prvobitno usaglasenom planu izmedju banke i klijenta. On povecava rizike u banci
I umanjuje njene performanse. Indirektno, moralni hazard smanjuje ponudu kredita,

povecava rezervisanja za date kredite i utice na rast cijene kapitala. Uslovi u kojima
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posluju klijenti banke se mijenjaju, tako da asimetri¢ne informacije povodom ve¢ nastale
transakcije mogu da se pojave naknadno. Pojava finsijske ili ekonomske krize, kao i
razli¢ite elementarne nepogode mogu promijeniti kreditni rizik klijenta (gubitak posla,

smanjenje plate, bolest, zemljotresi, poplave, bankrotstvo).

1.2. Asimetri¢ne informacije i donosenje strategijskih odluka poslovnih
banaka

U poslednje tri decenije nastale su velike promjene na finasijskom trzistu i u
finansijskim institucijama. U tom periodu teorija asimetri¢nih informacija se
transformisala od deskriptivne u analiti¢ku djelatnost. Istovremeno su prisutne promjene
koje finansijska trzista i finansijske institucije obavljaju u ekonomiji uopsteno posmatrano
(Spencer, 2000). Visok i dinami¢an nivo razvoja finansijskih inovacija i regulatornih
(pravnih) odgovora na ove izazove uticao je da se teskoce U vezi sa razumijevanjem ove
sloZzene materije shvate na Sto bolji nacin. Teskoce su bile prisutne i zbog nedovoljne
struéne literature o finansijskom trzistu (novca i kapitala) i o finansijskim institucijama.
Na domacem finansijskom trzistu su teskoce joS vise prisutne zbog nedostatka
odgovarajuc¢ih instrumenata, prakse i regulatornih okvira. Problem u vezi sa
informacijama nastaje u situaciji kada pojedinci imaju pristup privatnim informacijama
koje su poznate i dostupne samo njihovim asocijacijama, tako da oni tada postaju
monopolisti nad takvim informacijama.

Negativna selekcija Klijenata poslovne banke je povezana sa asimetri¢nim
informacijama koje se odnose na kvalitet robe, usluge i proizvode. Ukoliko na primjer
osiguravajuce drustvo nije u moguénosti da klasifikuje klijente saglasno njihovom nivou
rizika, ono ¢e vjerovatno izabrati rizi¢nije klijente, koji ¢e naci jeftiniju premiju i kupice
zadtitu vecu nego §to im je potrebna. Kao rezultat osiguravajuc¢a premija ¢e rasti sa
velikom sigurnosti klijenta na finansijskom trzistu. Osim prethodno navedenog,
asimetricne informacije mogu uticati na ponasanja ucesnika na trzistu i i¢i U pravcu
moralnog hazarda. Ako su informacije o proizvodima, uslugama ili ponasanjem
raspolozive za sve trzi$ne ucesnike U istom obimu i kvalitetu, one bi mogle imati cijenu i
mogle bi se razmijeniti sa vise ugovora na razli¢itim nivoima.

Efikasnost djelovanja finansijskih trzista u uslovima simetri¢nih informacija zavisi
od negativne selekcije i moralnog hazarda. Priroda asimetri¢nih informacija je da rizi¢ni

prodavci i razni Spekulanti imaju snazan motiv da prodaju hartije od vrijednosti
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nepoznatim ulaga¢ima. Sto je ponuda takvih uéesnika veéa na finansijskom trzistu, rizik
kupovine hartija od vrijednosti raste, tako da negativna selekcija moze demotivisati
istinske ulagace da se povuku sa trziSta. Drzavna regulativa moze da umanji uticaj
negativne selekcije i moralnog hazarda povec¢anjem obima informacija koje se stavljaju
na raspolaganje investitorima (Mishkin i Eakins, 2005).

U praksi razvijenin finansijskih trzista prisutni su slucajevi da asimetricne
informacije dovode do kolapsa finansijskih posrednika, odnosno da takozvane finansijske
panike. Do sada je primjenjivano Sest vrsta regulacija da bi se zastitila javnost i privreda
loseg uticaja finansijske panike. Te regulacije su (Castagnje and Fede, 2013): 1.
ograni¢enje ulaska na trziste, 2. objavljivanje informacija, 3. ogranicenja ulaganja i
aktivnosti, 4. osiguranje depozita, 5. ograni¢enje trziSnog takmicenja (konkurencije) i 6.
ograni¢enja kamatnih stopa.

Razlike u informacijama, koje su posjedovali menadzeri, investitori u hartije od
vrijednosti, firme i drugi ulagaci (vlasnici uloga, kao sto su kupci, dobavljaci i zaposleni),
uticali su na razlic¢ito donoSenje odluka (dobrih i losih). Asimetri¢ne informacije izmedu
,top* menadZmenta i investitora mogu imati za rezultat promjenu procjene do koje se
dolazi kada kompanija preduzme odredene aktivnosti na finansijskom trzistu. Ukoliko
,»top* menadzment zeli javno objaviti informaciju o povecanju cijena akcija, tada to vodi
ka odredenom predvidenom ponaSanju ucesnika na finansijskom trzistu (Van Horne,
2004).

Ukoliko je trziste efikasno, tada je prisutna pretpostavka da se koriste sve dostupne
informacije za odredivanje cijene hartije od vrijednosti. Posmatraju¢i sa aspekta
investitora koji zele da kupe hartije od vrijednosti, prema njihovim informacijama, cijena
tih hartija od vrijednosti vrijedi najmanje koliko je njihova sadasnja trzisna cijena.
Medutim, investitori koji ne zele kupiti doti¢ne hartije od vrijednosti na osnovu njihovih
informacija, smatraju da one vrijede manje. Efikasno trziste postoji kada se cijene hartije
od vrijednosti formiraju na osnovu svih raspolozivih informacija o finansijskim trzistima,
specificnim preduzec¢ima ili bankama.

Pored efikasnog trzista vazan je i efekat signalizacije sa finansijskog trzista. Kod
najave emisije hartija od vrijednosti njihovo cijena ¢e naglo porasti. Nakon konaéne
objave da je emisija izvrSena, cijene hartija od vrijednosti ¢e se naglo smanjiti.

Signalizatorski efekat podrazumijeva nepostojanje informativne asimetri¢nosti izmedu
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menadzment ,.tima“ banke i vlasnika akcija. Drugi efekat se javlja zbog neravnomjerne
informisanosti izmedu investitora i ,top“ menadzmenta poslovanja. Potencijalni
investitori u hartije od vrijednosti imaju manje informacija od ,,top* menadzmenta banke.
Zbog toga ,,top*“ menadzment poslovne banke nastoji da emituje hartije od vrijednosti
onog momenta kada se uvjeri da je njihova vrijednost veca na trzistuna od procjene
vrijednosti menadzmenta banke. Ovo se najcesce desava kod obi¢nih akcija gdje investitor
ima pravo na rezidualni prihod i sredstva. | kod novih emisija akcija moze postojati efekat

asimetri¢nih informacija (Van Horne, 2004).

1.3. Uticaj promjena u bankarskom okruzenju na poslovne banke

Najvaznije promjene izazvane eksternim faktorima u prethodnom periodu odnose
se na (Curéi¢, 2002): (1) deregulaciju bankarskog poslovanja, (2) razvoj informacione
tehnologije, (3) globalizaciju finansijskih trzista, (4) rast finansijskih transakcija, (5)
nestabilnost finansijsko trzista i prisustvo rizika, (6) porast korisnicke satisfakcije. Ove
promjene su imale znacajan uticaj na bankarsko poslovanje, posto su intenzivirale linije
konkurentnosti, sto je zahtijevalo nove oblike menadzerskog razmisljanja, upravljanja i
menadzerske odgovornosti.

Deregulacija bankarskog poslovanja podrazumijeva liberalizaciju uslova pod
kojima poslovne banke posluju unutar jedne drzave, kao i na medunarodnom finansijskom
trziStu. Deregulacija predstavlja i upravljanje finansijskim barijerama i drugim
preprekama u platnom prometu i kreditnom poslovanju banke. Ona upravo omogucéava
fleksibilnije poslovanje i trzisSno ponasanje poslovne banke, kao i medusobnu
komunikaciju. Deregulacija podrazumijeva spontano formiranje kamatnih stopa i iznosa
nakanada i provizija za bankarske usluge. Osim toga ona otvara finsijsko trziste za
istovremeno nastupanje banaka i nebankarskih institucija, ¢ime se Siri obim transakcija,
inoviraju finasijski instrumenti (npr. Opcije, svopovi, fjuersi) i jaca vanbilansno
poslovanje banaka.

Proces razvoja informacione tehnologije pruzio je moguénost bankama da
komuniciraju s korisnicima i konkurentima, da prodaju i isporucuju bankarske proizvode
i usluge, da jednostavnije obavljaju evidenciju i proces placanja, da efikasnije oblikuju i
razvijaju nove proizvode i usluge i da upravljaju svojim poslovanjem. Prakti¢na iskustva

su pokazala da su se troskovi vodenja evidencija i komunikacija u posljednje tri decenije
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u bankama razvijenih drzava smanjili za oko 25%. Znacajno snizenje je prisutno i kod
troSkova platnog prometa (smanjivali su se za 90 odsto u posljednjih 20 godina). Poslovne
banke su informatizovale svoju racunovodstvenu funkciju i transakcije sa gradanima
preko bankomata, kuc¢nog bankarstva, kreditnih i debitninh kartica. Globalizacija
finansijskih trzista i bankarskog poslovanja podrazumijevala je intenzivnije poslovne
aktivnosti domicilnih banaka sa bankama u Sirem okruzenju. Treba ista¢i da deregulacija
otvara ,,vrata®“ stranim bankama i kompanijama koje omoguc¢avaju vezu sa stranim
trziStima tokom 24 Casa.

Enormni rast finansijskih transakcija i obima aktivnosti poslovnih banaka rezultat
je rasta svjetske privrede i povecanja poslovne aktivnosti, globalizacije finansijskih trzista,
ekstremnog obima rasta zaduzenosti drzava, globalnog transfera informacija, kao i novih
finansijskih instrumenata na trziStu. Nestabilnost finansijskih trzista i nepredvidljive
promjene su u bliskoj vezi sa rizicima na nacionalnim i internacionalnim finansijskim
trziStima. Rast korisnickih satisfakcija nastao je kao posljedica borbe sa raznim teskocama,
kao Sto su inflacija i drugi trzi$ni problemi. Korisnici bankarskih proizvoda i usluga sve
vise Su trazili satisfakciju svojih Zelja i ocekivali su da ih ispune banke. Tako da su i
poslovne banke vrsile obuku svojih kadrova da bi zadovoljile Zelje svojih klijenata.
Istovremeno je doslo do ekspanzije trzisnih informacija i trziSne evaluacije podataka, kao
I do ostrije konkurentske borbe izmedu davaoca bankarskih usluga. U ovakvim uslovima
poslovne banke su obezbijedile superirone vrijednosti za svoje korisnike uz kontinuirano
inoviranje znanja da zadovolje promijenjene potrebe i ublaze konkurentske prijetnje sa
trzista. Poslovne banke gubitnici su upravo one banke koje su propustile da se prilagode
novim zahtjevima i zeljama korisnika usluga. Poslovne banke su samim tim dosle u
poziciju da svojim klijentima nude spektar raznovrsnih usluga, sto za sobom povlaci i ve¢u
moguénost pojave raznih vrsta internih rizika. Upravo ovo ukazuje na potrebu jacanja
menadzmenta funkcije banaka radi upravljanja raznim vrstama eksternih i internih rizika.

Znacajan rast inovacija na finansijskom trzistu poslije osamdesetih godina proslog
vijeka i internacionalizacija finansijskih tokova jeste karakter poslovanja banaka.
Tehnoloski progres i deregulacija obezbijedili su bankama nove Sanse i povecane
konkurentske pritiske izmedu banaka i nebankarskih finansijskih institucija. Krajem

.....

a stope adekvatnosti kapitala imale su tendenciju rasta. Poslovne banke su na ove nove
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izazove odgovorile novim oblicima ulaska u nova poslovna podrucja, naglasavajuéi pri
tome superiorne informacije i kapacitete svojih upravljackih sposobnosti (Geniung i
Brajovic-Bratanovic, 2009).

Porast internacionalnih finansijskih trzista i veca diverzifikacija finansijskih
instrumenata omogudéili su bankama Sire pristupe novéanim izvorima sredstava.
Tradicionalna bankarska praksa zasnovana na prikupljanju depozita i odobravanju kredita
postaje samo dio tipi¢nih bankarskih poslova, koji su jo$ prisutni, ali i najmanje
profitabilni. Bankarske aktivnosti koje su zasnovane na informacijama, kao sto je to
trgovina aktivom (hartijama od vrijednosti, derivatima hartija od vrijednosti, kreditima)
na finansijskim trzistima. Prihodi ostvareni putem provizije danas predstavljaju glavne
izvore profitabilnosti banaka.

Paralelno sa nastankom promjena u poslovnom okruzenju dolazi do promjena u
poslovnoj orijentaciji i poslovanju banaka. Ovo se odnosi na nove pristupe poslovnoj
filozofiji i promjeni stila poslovanja banaka. Nova filozofija bankarskog poslovanja i nova
bankarska strategija se odnose na uspostavljanje veze banke sa novom bankarskom
poslovnom sredinom i nepredvidljivim promjenama. Ovakva nova filozofija poslovne
banke zahtijevala je i nove nacine, metode i postupke u poslovanju banke, da bi se
obezbijedila efikasnost, efektivnost banke, kao i odrzavanje rizika na prihvatljivom nivou.

Promjene u poslovnoj orijentaciji poslovnih banaka, koje su se manifestovale u
njihovoj poslovnoj filozofiji u njihovom stilu i strategiji poslovanja odnosile su se na: (1)
primjene bankarskog marketinga, (2) kreditiranje sa promjenljivom kamatnom stopom,
(3) projektno i korporacijsko finansiranje privrede, (4) primjenu sekjuritizacije, (5)
kori$¢enje elektronskog bankarstva i (6) supervizorstvo (monitoring) u bankarstvu
(Curéi¢, 2002).

Opstanak, rast, razvoj i profit banaka u modernim uslovima vezan je za primjenu
bankarskog marketinga. Koris¢enjem markentiskih principa i metoda banke su uspijevale
da se prilagode i svoje poslovanje priblize potrebama klijenata. Cesto je bankarski
marketing imao za cilj da kod klijenata razvije osjecaj sigurnosti poslovanja sa bankom i
garanciju uspjeha, uz nerijetko koriséenje demonstracionog efekta. Marketinski koncept
kao poslovna filozofija je pogodan, jer su banke u stalnoj vezi s promjenama svog
okruzenja, tako da se moze na promjene uspjesno reagovati. Odobravanje kredita sa

promjenljivom kamatnom stopom u procesu deregulacije predstavlja jedan od mogué¢ih
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nacina prilagodavanja poslovanja banaka u uslovima trzisnih rizika i neizvjesnosti.
Promjene kamatnih stopa mogu dovesti banke u gubitke ako se ne zastiti od rizika
promjena kamatnih stopa. Zastita se postize ugovaranjem promjenljivinh kamatnih stopa
na plasirana sredstva, posebno sa duzim rokovima vracanja. Ukoliko su promjene
kamatnih stopa na trzistu ucestale i ukoliko spirala inflatornog toka postize akceleraciju,
tada promjena kamatnih stopa nije dovoljna da bi se sacuvala vrijednost supstance
pozajmljenih sredstava (glavnica kredita). U takvim uslovima treba obustaviti kreditiranje
i teziti naplati kredita. Raspoloziva finasijska sredstva je isplativo tranformisati u robu
kurentnu na trzistu, nekretnine, zlato ili stabilnu valutu. Korporacijsko i projektno
finansiranje privrede prisutno je u uslovima stalnih promjena u vezi sa uspjesnim
kreditiranjem, s obzirom na to da banke treba vise paznje da usmjere na pojedine poslovne
aktivnosti preduzeca nego na preduzece kao trazioca kredita.

Sekjuritizacija podrazumijeva proces gdje se banke vise orijentiSu na poslove
izdavanja kupovine i transfera hartija od vrijednosti, umjesto na klasi¢ne bankarske
depozitne kreditne poslovne operacije. Sekjuritizacija je proces objedinjavanja i
»prepakivanja“ losijih kredita u hartije od vrijednosti, koje se prodaju kupcima na
finansijskim trzista. Na ovaj nacin se postize povoljnija struktura plasmana i povecanje
likvidnosti banke. Na drugoj strani, sekjuritizacijom se poboljsava struktura izvora
finasiranja, smanjuje zaduzenost i poboljsava odnos prihoda i troskova korisnika kredita.
Elektronsko bankarstvo predstavlja oblik bankarskog poslovanja ¢ijom se primjenom
sredstava transferiSu razmjenom elektronskih signala izmedu finansijskih institucija
umjesto razmjene sa gotovinom, ¢&ekovima ili drugim utrzivim finansijskim
instrumentima. Transferi sredstava izmedu finansijskih institucija se zapisuju na
informatickim sistemima koji su povezani sa telefonskim linijama. Identifikacija korisnika
sredstava se vrsi preko pristupnog koda (Sifre ili li¢nog identifikacionog broja), umjesto
potpisa na ¢eku ili drugom finansijskom dokumentu. Elektronski bankarski sistem se
koristi u tzv. maloprodaju bankarskih proizvoda i usluga (retail banking), kao $to su to
bankomati (automated teller machine - ATM). Takode se koristi i u medubankarskom
sistemu placanja u zemlji i u inostranstvu kod elektronskog transfera sredstava (electronic
funds transfer). Supervizorstvo, odnosno monitoring predstavlja nadzor nad poslovanjem
banaka. Treba naglasiti da je supervizorstvo neizbjezno u savremenim deregulisanim

uslovima bankarskog poslovanja.
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Za poslovnu banku kao samostalnu profitno orijentisanu finansijsku organizaciju
neizbjezno je da se uspjesno i pravovremeno prilagodi nastalim promjenama u okruzenju.
Za svaku poslovnu banku na bankarskom trzistu koja zeli da opstane i da se razvija
neophodna je strategija uspjeSnog i pravovremenog prilagodavanja promjenama u
okruzenju. Znacajno je imati u vidu i spoljne faktore okruzenja, koji vrSe pritisak na
bankarske usluge u vezi: (1) uslova poslovanja, (2) tehnologije, (3) pravne regulative, (4)
finansija, (5) trazioca bankarskih usluga, (6) korisnika bankarskih usluga.

Na trziStu mogu opstati samo one poslovne banke koje imaju konkurentne
performanse. Da bi poslovne banke ostvarile visoke performanse presudnu ulogu u tome
ima menadzment ,,tim* banke. To znaci da upravljacka funkcija poslovnih banaka u
deregulisanoj finansijskoj sredini postaje dominantna. Zato kvalitet i struktura
menadzment ,tima“ zasluzuju posebnu paznju u prvom redu od akcionara poslovne
banke, a zatim od centralne banke i kontrolnih institucija. Promjene u bankarskom
okruzenju Smatraju se najvaznijim faktorom trzisnih uslova i izazovom za upravu banke.
Strategijom upravljanja trebaju biti obuhvaceni eksterni i interni uticaji na poslovanje
banke. Da bi upravljala promjenama, kao zna¢ajnim elementom upravljanja sa rizikom,
poslovna banka treba da ima jasno definisanu strategiju upravljanja promjenama. U
posljednje vrijeme strategija upravljanja promjenama glasi: poslovna banka u ostvarivanju
svojih ciljeva treba da se prilagodi eksternim promjenama, uti¢uéi svjesno i aktivno i na
interne promjene. Sintezom tekucih informacija iz okruzenja i interne sredine,
menadzment banke, slijede¢i postavljene strateske ciljeve, definiSe na¢in ponaSanja i
prilagodjavanja banke pod uticajem eksternih i internih promjena. Efikasnost poslovnih
odluka menadzmenta banke na promjene zavisi od ispravnosti strateskih odluka banke.
Dakle, ako menadzment banke ne postavi dobro strategiju upravljanja promjenama, on
nece biti u stanju da donosi efikasne odluke kada nastupe promjene u okruzenju. U tom
slu¢aju, banka bi bila dezorjentisana na trzistu i izlozila bi se dodatnim rizicima koji, u

ovom slucaju, nastaju zbog nesposbnog menadzmenta.

1.4. Promjene u bankarskom sektoru i njihove implementacije na
poslovanje banaka

Polazec¢i od analize bankarskog poslovanja u savremenim uslovima smatra se da
su prisutna tri osnovna razloga zasto su primjene u finansijskom sistemu tako vazne za

poslovnu banku (Llewellyn, 1999). Prvo postoji kombinacija poslovnih pritisaka na
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bankarski sektor. Drugo neki od pritisaka, posebno informaciona tehnologija,
predstavljaju izazov za finansijsko poslovanje preko informacija i njihovog procesuiranje.
Ulazne informacije su smanjene tako da konkurencija nije samo intenzivirana, ve¢ dolazi
i do novih oblika konkurencije. Zato se sa pravom smatra da ¢e nova tehnologija potpuno
transformisati bankarstvo i bankarske usluge.

U narednom periodu banke ¢e se sve vise suocavati sa:

1. konkurentskim pritiscima, koji iz dana u dan ja¢aju i pristizu od velikog broja
konkurenata,

2. bankarskim trzistima koja su postala mjesta gdje se moze lako uéi i lako izaéi,
posebno sa ¢injenicom da se pojedini bankarski proizvodi i usluge mogu
ras€laniti na vise cjelina (poslova) i tako omogucavati ulazak novih, bez
nudenja potpunih bankarskih proizvoda i usluga,

3. finansijskim trzistima sa Sirokim otvaranjem koja su postala globalizovana,
slabije regulatorno zasticena i podlozna jac¢im globalnim pritiscima,

4. procesom dekonstrukcije sa kojim se smanjuju barijere ulaska u odredena
bankarska trziSta. Standardni bankarski kredit (npr. stambeni) mogu se
dekomponovati u tri kljucne komponente: nastanak kredita, upravljanje
kreditom i drzanje aktive. To prakti¢no znaci da nastanak kredita se odnosi na
lokaciju sredstava korisnika kredita, upravljanje kreditom (definisanjem
kamatne stope), naplate i drzanja evidencije u bilansu poslovne banke. Ranije
se aktivnost tradicionalno obavljala kao cjelovit proces u okviru poslovne
banke. Razliciti agenti se procesom dekonstrukcije mogu da ostvaruju
razli¢ite prednosti u razli¢itim djelovima ovog procesa, tako da nije vise
potrebno da jedna institucija (banka) bude najefikasnija u objedinjavanju sva
tri dijela procesa,

5. sekjuritizacijom kao procesom povecanja utrzivosti aktive banke i smanjenja
kreditnog rizika,

6. asimetricnom konkurencijom preko kojih domicilne poslovne banke mogu
biti mnogo lakse napadnute spolja nego sto mogu da izvrse diversifikaciju
svojih finansija,

7. tehnologijom koja je u osnovi transformisala ekonomiju finansijskih usluga.

Upravo zato sustinu bankarskog posla ¢ine: informacije, analiza rizika,
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monitoring i trgovina, a u tom okviru i procesuiranje i isporuka. Svi ovi
elementi se zajedno smatraju klju¢nim elementima savremenog bankarstva.
Treba naglasiti da je tehnologija promijenila ekonomiju svakog od navedenih
kljuénih komponenti bankarskog posla i postala je prijetnja, ali i povoljna
Sansa za poslovne banke, jer ima potencijal da poveca sposobnost i da
redukuju troskove U vezi sa informacijama. Postojeci potencijali interneta su
ujedno i prijetnja i Sansa za poslovne banke, kao i za sve snabdjevace
bankarskih i finansijskih usluga,

8. viskom kapaciteta koji je prisutan u bankarskom poslovanju ve¢ duzi period.
Njega je tesko mjeriti, medutim u praksi postoji pet alternativnih komponenti
koje mogu posluziti za njegovu identifikaciju. Te komponente: visak
akcijskog kapitala, preveliki broj banaka, preobimna infrastruktura, visak
tehnoloskih kapaciteta i visak zaposlenih u bankama.

U posljednje vrijeme u bankarskoj praksi sve vise su prisutne strukturne promjene

u finansijskom sistemu, trzistu kapitala, sekjuritizaciji i konsolidaciji poslovnih banaka.
Faktori koji imaju znacajan uticaj na strukturu finansijskog sistema odnose se na sljedece
Cinjenice: (1) da ¢e banke kontinuirano izgubiti neke od svojih tradicionalnih poslova u
aktivi i u pasivi bilansa stanja, (2) da ¢e se relativna uloga poslovnih banaka u poslovima
finansijske intermedijacije smanjivati, (3) da ¢e se promijeniti struktura poslovnih banaka
sa buduc¢om koncentracijom u manji broj vecih banaka, (4) da ¢e veca diferencijacija biti
opasnost izmedu razli¢itih vrsta banaka (finansijskih konglomerata, retail finansijskih
konglomerata, specijalnih institucija i sl.), (5) da ¢e biti na trzistu kapitala prisustva by-
pass banaka (primarna sekjuritizacija), (6) da ¢e siri krug drugih institucija u odnosu na
banke obezbjedivati osnovne bankarske usluge, (7) da ¢e institucionalni invetitori imati
rastu¢u ulogu u procesu stednje i investiranja.

Posebni faktori se odnose na trziste kapitala, s obzirom na to da ono moze biti
perfektno i imperfektno i da se uvedu finansijske inovacije u obliku novih finansijskih
instrumenata na finansijskom trzistu uz primjenu postupka sekjuritizacije. Trazioci kredita
danas imaju znatno vise izbora instrumenata na kapitalnom trzistu nego sto je to bilo u
proslosti. U poslovanju banaka je prisutno: (1) da je njihova struktura troskova
(ukljucujuéi i troskove kapitala) u velikoj mjeri narusila njihove komparativne prednosti,

(2) da je porast tehnologije smanjio troskove, dok su banke izgubile svoje tradicionalne
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prednosti (informisanje i monitoring), (3) da su banke izgubile u¢es¢e u finansiranju
korporativnog sektora, (4) da su mnogi veliki korporativni klijenti u poziciji da na trzistu
kapitala obezbijede veca sredstva nego Sto im mogu da obezbijede banke. Trend
sekjuritizacije je uticao nato da su se pojavili novi standardi finansijskih instrumenata koji
su kreirani za masovnu trgovinu na sekundarnim finansijskim trzistima.

Analiza dosadasnjeg poslovanja poslovnih banaka je pokazala da su ranije
navedeni kombinovani elementi globalizacije uticali da su se poslovne banke spajale u
manji broj velikih banaka u okviru bankarskih konglomerata. Prilike na finansijskom
trziStu su uticale na mnoge poslovne banke da se konsoliduju, bilo da je pritisak na
industriju dolazio iznutra ili spolja, od drugih intermedijatora, otvorenih trzista ili ¢ak i od
nefinansijskih institucija (BCBS, 1992). Razni oblici konsolidacije, u obliku spajanja i
pripajanja banaka, obuhvatili su cijelo svjetsko bankarsko trziste. To je upravo posljedica
kretanja nekoliko faktora: evaluacije tehnologije, porasta fokusa na vrijednost akcionara,
porasta fokusa na analizu rizika, upravljanja i kontrole u poslovnim bankama, ozbiljne
stresne situacije i rastuceg opSteg stepena globalizacije bankarske industrije (Lewellyn,
2005).

Prakti¢ni primjeri u razvijenim bankarskim sektorima pokazuju da postoje razliciti
razlozi zasto poslovne banke traze spajanje i pripajanje kao dio procesa konsolidacije
poslovanja. Ti razlozi su: (1) veéa ekonomija obima, (2) nova tehnologija, (3) jaca
konkurentnost, (4) veca i sigurnija profitabilnost, (5) ublazavanje pritiska na trzistu
kapitala, (6) diverzifikacija poslovanja i trzista, (7) razni produktivni dobici, (8) niza
osnova troskova, (9) bolji profil rizika, (10) vjerovanje u princip ,,prevelik da propadne®,
(11) zastitno spajanje ili pripajanje (da se isto ucini prije drugih), (12) vece trzi$no ucesce,
(13) menadzerske ambicije, (14) postizanje globalnog cilja, (15) krizni motivi (lakse
podnosenje krize), itd.

Tradicionalno bankarsko poslovanje podrazumijeva zajednicku proizvodnu
tehnologiju koja kao rezultat ima bankarske proizvode, kao $to su: depoziti, krediti i
transakcije usluga u okviru odredene bankarske organizacije. Medutim, ovakva struktura
bankarskog poslovanja u obliku navedenih proizvoda posljednjin dekada suocavala se sa
rastuéim izazovima pojedina¢nih bankarskih tehnologija. Na ovaj nacin je razvoj
tehnologije u bankarstvu promijenio klasi¢no poslovanje. Poznata je Cinjenica da Se

ulaskom u 21. vijek ekonomije banaka radikalno promijenila. Poslovne banke su obavezne
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da u cjelini obezbjeduju proizvode i usluge. Posto imaju veci broj proizvoda i usluga,
njihov imidz je da se vertikalno i horizontalno integrisu. S obzirom na to da se klasi¢na
ekonomija u bankama uveliko promijenila, treba o¢ekivati da e se proces i dalje ubrzavati
u narednim godinama. Zato je neophodno uciniti dvostranu distinkciju: izmedu isporuke
I proizvodnje bankarskih usluga i izmedu bankarskih proizvoda i usluga, koje klijenti traze
u poslovnim bankama preko kojih se mogu da obezbjede ovi bankarski proizvodi i usluge.

Poslovne banke tradicionalno nude integrisane bankarske proizvode i usluge
obezbjedujuci pri tome njihove komponente. Medutim, kod procesa dekonstrukcije se
komponente bankarskih proizvoda i usluga identifikuju. Pojedina¢no je neophodno
promijeniti tradicionalno bankarstvo. Dekonstrukcija omogucava banci da obezbjeduje
pojedinac¢ne supkomponente bankarskih usluga za konkurente (kreditne Kartice i sl.).
Ovakav nacin dekonstrukcije je potencijalno moguc¢, imajuci U vidu razli¢itu ekonomiju
obima kod poslovnih banaka. Primjenom subugovora ,,male* poslovne banke mogu
kupovati bankarske proizvode i usluge u okviru ekonomije obima koje one ne mogu same
realizovati.

Banke treba da sagledaju koju povezanost imaju sa bazom klijenata (rangom
snabdijevanja integralnih bankarskih proizvoda i usluga) i trazenjem serije potpomazucih
bankarskih usluga. Distinkciju treba praviti izmedu finalnih bankarskih proizvoda i usluga
koje Klijenti traze i kojima njih poslovne banke snabdijevaju (krediti) i razlicitih
komponenti svakog bankarskog proizvoda i usluga (analiza rizika, administracija) i sl.

Ugovorno bankarstvo podrazumijeva ponudu velikog broja bankarskih usluga,
gdje poslovne banke koordiniraju inpute veoma sirokog spektra razlic¢itih kompanija.
Cinjenica je u tome da poslovne banke imaju ugovore sa svojim klijentima o snabdijevanju
grupe bankarskih usluga ili proizvoda po pojedina¢nim i detaljnim standardima. Poslovne
banke ugovarac¢i imaju veci broj ugovora sa nizom internih i eksternih snabdjevaca
komponenti ovih bankarskih proizvoda i usluga. Dodatna vrijednost poslovnih banaka se

odnosi na uéesée njihovog menadzmenta u postupku posredovanja.
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2. STRATEGIJA UPRAVLJANJA KORPORATIVNIM
PERFORMANSAMA BANAK NA FINANSIJSKOM
TRZISTU U USLOVIMA FINANSIJSKE KRIZE

2.1. Karakteristike korporativnih performansi poslovnih banaka

Banke se razlikuju na finasijskom trzistu po nizu karakteristika, pocevsi od
diferenciranosti ponude bankarskih proizvoda do nacina komunikacije sa klijentima i
poslovnim okruzenjem. Svaka banka na trzistu gradi vlastiti poslovni identitet,
uvazavajuci regulatorne determinante i preferencije klijenata.

Moderno  poslovanje  komercijalnin  banaka prevazilazi  uobi¢ajenu
pojednostavljenu definiciju bake kao organizacije koja prikuplja depozite i odobrava
kredite klijentima. Banke danas predstavljaju institucije preko kojih se sintetisu razvojni
ciljevi velikog broja subjekata i podrzavaju preferencije klijenata. Svojom pozicijom i
funkcijama one su postale sastavni dio poslovnih strategija velikog broja subjekata u
domenu proizvodnje i potrosnje. Zbog toga, strategija ponasanja poslovnih banaka u
modernim uslovima ne moze biti usko definisana na osnovu teznje za visim profitom.
Banke moraju traziti na¢in kako da ostvare svoje ciljeve podrzavajudi ciljeve i strategije
Klijenata. Na drugoj strani, banke se na trzistu suocavaju sa konkurencijom koja ima
vlastitu strategiju usmjerenu ka istim klijentima. U takvom okruzenju, banke moraju
obezbijediti visok nivo konkurentnosti usluga, ali, istovremeno, i visok nivo sigurnosti. Ta
dva principa, bar sa trosSkovnog aspekta, imaju snazan pritisak na profitabilnost banaka.

Sustina poslovne filozofije svake poslovne banke, moze se lakse shvatiti, ako se
shvati razvoj poslovne filozofije date banke. Moze se postaviti nekoliko nacela poslovne
filozofije banke. Analiziraju¢i filozofiju poslovnog ponasanja banaka na trzistu, Curdi¢
(2003) je izdvojio tri specificna oblika poslovne filozofije banaka: proizvodno-usluznu
filozofiju, prodajnu filozofiju i marketing filozofiju.

U uslovima kada je na trzistu traznja za bankarskim proizvodima veca od ponude,
po pravilu, sve sto se ponudi moze i da se proda. U takvim uslovima, svaki bankarski
proizvod, oblikovan prema uslovima traznje, moze da se proda. To je osnova poslovno-
usludne filozofije. Dakle, pracenjem karakteristika traznje, banka moze da proizvede
proizvod Koji ¢e se sigurno moci prodati.

Medjutim, ako je na trzi$tu traznja za bankarskim proizvodima i uslugama jednaka

ponudi ili, ¢ak, ako je ponuda veca od traznje, za banku je vazno koliko ¢e svojih
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bankarskih proizvoda i usluga uspjeti da proda. Takvo trzisno okruzenje uticace na
promjenu filozofije ponasanja banke. Ona ¢e teziti da proizvede onoliko proizvoda i
usluga koliko moze da proda. Dakle, osnovu ponasanja ¢e odredjivati relacija (prodajna
filozofija): ako se na trzistu moze prodati neki proizvod, tada moze i da bude proizveden.

Ako je ponuda bankarskih proizvoda i usluga veca od traznje, trzistem dominiraju
kupci (klijenti). To je trzisni ambijent koji banci namece potrebu analiziranja potreba,
zahtjeva i zelja Kklijenata. Na osnovu toga banka ¢e nuditi bankarske proizvode i usluge
koje moze prodati klijentima. Dakle, marketinski pristup stvara novi oblik poslovne
filozofije: proizvode se i nude oni proizvodi i usluge koje traze klijenti, a ne oni na koje je
menadzment banke naviknut i koje moze lako ponuditi.

Opisane poslovne filozofije ne primjenjuju se separatno i izolovano. One
objasnjavaju reagovanje i prilagodjavanje banke promjenama koje nastaju na trzistu.
Dakle, promjene na trzistu diktiraju izbor poslovne filozofije banke. Medjutim, moderna
bankarska trzista se odlikuju visokim nivoom konkurencije u cijeni i kvalitetu bankarskih
proizvoda i usluga, kao i visokoj elasti¢nosti traznje. Zbog toga, moderna banka svoje
poslovanje temelji na marketing pristupu, kontinuirano istrazuju¢i tendencije na trzistu i
preferencije klijenata. Smisao takvog pristupa je da klijent uvijek bude zadovoljan onim
Sto mu banka nudi.

Konkurentnost finansisjkog trzista, s jedne strane, i visoka elasticnost traznje
(prefinjene preferencije klijenata) za bankarskim proizvodima i uslugama, s druge strane,
namecu potrebu bankama da kontinuirano rade na diferencijaciji svojih proizvoda i usluga,
odnosno da grade vlastiti stil i kulturu poslovanja (Deal i Kennedy, 2002). Na osnovu
korporativne kulture poslovanja banke se sve viSe pozicioniraju na trzistu, tako da ona
postaje znacajan faktor stabilnosti banke i povjerenja klijenata. Tendencije u bankarskom
sektoru pokazuju da se banke ponasaju kao i svi trzisni ucesnici, gradeci vlastite strategije
i poslovnu kulturu. Time se potvrdjuje da svaka djelatnost u trzisnim uslovima poslovanja
mora imati vlastitu korporativnu kulturu (Duane i Austin, 2000).

Poslovna kultura banke odredjuje njen stil poslovanja, odnosno njeno ponasanje
prema njenim i potencijalnim klijentima. Osim toga, poslovna kultura utice na
organizaciju banke. Po pravilu, bez obzira na veli¢inu banke, uspjeSne banke imaju
definisanu jedinstvenu korporativnu kulturu, kao diferenciran koncept ponasanja i odnosa

prema klijentu. Na tome se temelji i jedinstven stil poslovanja koji se prenosi do klijenata
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kroz organizacionu strukturu banke. Banka koja ima dobro postavljenu korporativnu
kulturu poslovanja ima potencijalne sanse da izgradi bolji stil poslovanja i da za klijente
bude prihvatljivija. Dakle, poslovna kultura i stil poslovanja su oblici jacanja
konkurentskih prednosti banke.

Diferenciranjem kvaliteta vlastitih proizvoda i usluga banka gradi svoj segment
trzita na kome mu klijenti omoguéavaju odredjeni ,.privilegovan polozaj. Cinjenica da
diferenciranje proizvoda kod klijenata razvija osjecaj privrzenosti banci jer oni sticu
uvjerenje dato sto zele i $to im je potrebno jedino mogu dobiti u trazenom obliku u banci
koju su odabrali. Sirenjem svog segmenta, prvenstveno preko jatanja povjerenja klijenata,
raste trziSna snaga banke. Po prirodi formiranja trzisne strukture, banke sa velikom
trziSnom modi su viSe decentralizovane. Njihova mo¢ se ogleda u Cvrstini veze sa
Klijentom, a ne u ¢vrstini metoda upravljanja. Da bi se odrzala snazna struktra banke u
uslovima decentralizovanog poslovanja mora se obezbijediti efikasna razmjena
informacija u ¢itavom sistemu banke. Svaki element organizacione strukture banke treba
biti prozet istom kulturom i stilom poslovanja koji su postavljeni na jedinstvenoj strategiji
poslovanja banke.

Performanse poslovnih banaka imaju veliki uticaj na funkcionisanje sektora
privrede, stanovniStva i drzave, odnosno cijelog drustva. Njihova konkurentnost i
stabilnost imaju veliki uticaj na konkurentnost privrede i razvojne performanse cijele
ekonomije. Zbog toga, bankarski sektor ima posebnu paznju u svim modernim drzavama
i njegovo poslovanje se poc¢inje regulisati medjunarodnim standardima. Efikasan i stabilan
bankarski sektor postaje pretpostavka modernog razvoja. Poslovne strategije pojedina¢nih
banaka, posebno strategija upravljanja performansama banke, predstavljaju interes cijelog
drustva jer se preko boljih performansi banaka na cijelu ekonomiju prenose pozitivni
efekti (smanjuje se rizik poslovanja, povecava likvidnost i solventnost poslovanja).
Medjutim, banke koje svoje strategije podrede kratkoro¢nom profitu na raéun povecanja
rizika, mogu doprinositi distribuciji rizika u cijeloj ekonomiji. Saglasno tome, dobre
peformanse banaka do¢i ¢e do izrazaja kroz transparentnu sinhronizaciju poslovnih
strategija banaka i objektivne supervizorske funkcije. U tom kontestu, postoje tri osnovna
cilja supervizorskih institucija: (1) zastita klijenata (potroSaca); (2) promovisanje
stabilnosti bankarskog sistema i (3) odrzavanje finansijske sigurnosti banaka (Bikker i Bos,
2008).
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2.2. Korporativne performansa poslovnih banaka i njihovo strategijsko

planiranje

Planirano determinisanje korporativnih performansi poslovne banke predstavlja
sloZen posao koji obavlja menadzment poslovne banke. Planski zadatak mogu izvrsavati
samo Visokostru¢ni kadrovi, sa velikim iskustvom i preduzetni¢kim vizijama, koji su
upoznati sa cjelinom poslovanja poslovne banke. Elementi od kojih polazi proces
planskog oblikovanja korporativnih performansi banke odnose se na: poslovno
prognoziranje, finansijsko prognoziranje, planiranje, strategijsko planiranje, leveridz,
cjenovni racio (Gary i Peter, 1991).

Planiranje budu¢ih aktivnosti banke temelji se na izu¢avanju iskustava banke iz
proslosti. Menadzment banke, koriste¢i informacije iz proslosti, u sadasnjosti donosi
odluke 0 ponasanju u buduénosti. Vazne dimenzije takvog odlucivanja su sposobnost
objektivnog valorizovanja rezultata, iskustava i strategija iz proslosti, zatim adekvatno
klasifikovanje tih informacija sa aspekta sadasnjih uslova poslovanja, te sposbnost da se
na osnovu oba izvora projektuju determinante buduceg ponaSanja. Posebno je vazan
objektivni odnos prema poslovanju banke u proslosti. Menadzmet banke mora objektivno
ocjeniti efikasnost primjenjivane strategije, kriticki je korigovati i postaviti nove elemente
strategije. To je nacin da se bude sigurno da je odabrani pravac razvoja i poslovanja banke
ispravan. Subjektivnost nosilaca planske funkcije u banci moze ugroziti stabilnost i
buduénost banke.

StrateSko planiranje u bankama je dugo prisutno, ali je ono poslije finansijske krize
dobilo na znacaju. Pokazalo se da veliki broj makroekonomskih modela nije
nagovjeStavao krizu. Pouke krize iz 2008. godine upozoravaju da se banke ne mogu ¢vrsto
oslanjati na globalne i makroekonomske procjene o stabilnosti ekonomskog i bankarskog
sistema. Veliki broj banaka je na vlastitom primjeru shvatio da je stratesko planiranje
izizetno vazno za razvoj, stabilnost i opstanak banke, pogotovo u uslovima krize. Banke
koje su imale dobre strategije, pogotovo sa aspekta rizika, pokazale su ve¢u otpornost na
udare krize i lakse su se prilagodile novim uslovima poslovanja u postkriznom periodul.

StrateSkim planiranjem banke projektuju buduce poslovanje, procjenjujuci obime
inputa u skladu sa postavljenim ciljevima poslovanja banke. Obimi inputa se oblikuju u
skladu sa procjenom uslova privredjivanja, ocekivanom traznjom za bankarskim

proizvodima i uslugama, i potencijalnim rizicima. Bitan faktor u projektovanju potrebnih
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inputa su i ciljevi banke u narednom periodu. Stratesko planiranje se moze organizovati
na razli¢itim nivoima organizacione strukture banke, s tim da svi ti nivoi organizacione
strukture djeluju u pravcu jedinstvenih ciljeva banke. Te ciljeve postavlja menadzment
banke i koordinira strateSko planiranje kako bi, angazujuci sve dijelove banke, racionalno
koristio resurze, zadovoljio regulatorne uslove, izbjegao trzisne rizike i obezbijedio

efikasno poslovanje.

Definisanje vizije i misije banke

y
Definisanje ciljeva banke

A

Planiranje na nivou strategijskih
poslovnih jedinica banke

y

Izbor strategija na nivou banke
i strategijskih poslovnih jedinica banke

Grafikon 2.3. Proces strategijskog planiranja na nivou poslovne banke

Izvor: Vunjak, Curcié¢ i Kovacevié, 2008,

Strategijsko planiranje na nivou poslovne banke obuhvata planiranje promjena
eksternih faktora okruzenja koji se odnosi na ekonomske, demografske, pravne,
tehnoloske, kulturne i politicke promjene. Definisanjem procesa strategijskog planiranje
svaka poslovna banka u narednom periodu tezi da predvidi moguénost prilagodavanja
internih faktora, kao Sto su: poslovna filozofija, organizacija finansijskih resursa,
marketing instrumenti, promjene eksternih faktora.

Finansijsko prognoziranje kao dio planskog oblikovanja korporativnih
performansi odnosi se na procjenu finansijske pozicije poslovne banke u buducnosti. Ova
procjena se temelji na objektivnom valorizovanju uticaja velikog broja faktora na
finasijsku poziciju banaka. Nosilac ove funkcije je menadzment banke. On mora
prognozirati uticaje uslova privredjivanja, stanja u ekonomiji, potrosnje, investicija,
tendencija na finasijskim trzistima i uticaja inostranog trzista, ukljucujuci i eksterne uslove

zaduzivanja.
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Pri finasijskom prognoziranju menadzment banke procjenjuje moguénost
korigéenja leveridza (leverage) kao takozvane , finansijske poluge*.> Uslove koriséenja
leveridza diktira stanje na finansijskom trzistu. Sustina leveridza je plasman posudjenog
novca, a ne plasman vlastitog kapitala. Pri tome, banka oc¢ekuje da ¢e oporezovana dobit
biti veca od troska posudjivanja novca. Ako bi se desilo da troskovi finansiranja budu veci
od prihoda na imovinu, leveridz moze donositi gubitak. Isto bi se desilo i u slucaju
smanjenja vrijednosti imovine. Ove ¢injenice UpOzoravaju na potrebu opreznog
upravljanja leveridzom. Leveridz banke ¢e biti visok ako banka odobrava rizi¢ne kredite i
Ima visoku stopu rasta kredita. Zbog rasta izlaganja riziku menadzment banke treba voditi
politiku leveridza koja ne moze ugroziti adekvatnost kapitala banke (Thomas, 2005).

Vazan pokazatelj koji se koristi pri finansijskom prognoziranju je cjenovni racio.
On se izracunava kao odnos vrijednosti akcije i godi$njeg prinosa na akciju (price/earning
ratio ili P/E ratio). P/E ratio daje vrijedne informacije menadzmentu i vlasnicima banke o
stvarnoj trzi$noj vrijednosti preduzeca i isplativosti ulaganja u njihove akcije (Thomas,
2005).

2.3. Kaorporativne performanse poslovnih banaka u funkciji njihovog

strategijskog razvoja

Jacanje liderstva u strategijskom menadzmentu povezano je sa pojavom
dergulacije svjetskog bankarskog trzista. Za strategijski bankarski menadzment se kaze da
predstavlja proces upravljanja poslovnim aktivnostima svake poslovne banke. Strategijski
bankarski menadzment je nezamisliv bez slijedece tri klju¢ne faze: (1) strategijskog
planiranja, (2) strategijskog organizovanja i (3) strategijske kontrole.

Najvaznija faza strategijskog menadzmenta u poslovnoj banci je strategijsko
planiranje. Ono se odvija u okvirima ciljeva banke, njenog domena i raspolozivih resursa
(Zelenovi¢, 2015). Strategijsko organizovanje i strategijska kontrola se zasnivaju na
strategijskom planiranju i ne mogu se ostvarivati kao samostalne faze strategijskog
menadmenta. Prema Curgi¢u (2002), strategijsko planiranje rasta banke treba ukljugiti
vlastitu viziju razvoja, pravce razvoja i misiju razvoja.

Vizija vlastitog razvoja predstavlja zamisao 0 buducem strategijskom razvoju

banke. Njeno kreiranje je pod uticajem veceg broja faktora, pocevsi od kreativnosti i

% Asocijacija na polugu u fizici jer se preko poluge povecava dejstvo sile nekoliko puta. ,,Finansijskom
polugom™ se nastoji multiplikovati dobit kroz plasman posudjenog novca.
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motivisanosti menadZzmenta banke, zatim dostignutog nivoa razvoja banke, opste
poslovne klime u zemlji do pogodnosti za korisnike bankarskih usluga. Kako istice
Zelenovi¢ (2015), vizija banke objasnjava razloge postojanja banke i idealne okolnosti
pod kojima ona moze ostvariti svoje ciljeve. Ako pretpostavimo realnost vizije, za banku
je najbolje da se ona ostvari, tako da se vizija moze protumaciti i kao stanje u koje bi
menadzment Zelio da dovede banku. Zbog toga se menadzment banke obi¢no trudi da $to
veci broj menadzera i zaposlenih u banci usmjeri na realizaciju vizije, koriste¢i pri tome
optimizam, emocionalna osjec¢anja, metafore i specificne ,,slike* buduénosti. Na taj nacin,
vizija razvoja banke sluzi kao platforma i svojevrsna strategija ohrabrivanja, motivisanja
I mobilisanja zaposlenih na vece i savjesnije angazovanje U ostvarivanju razvoja banke u
buduénosti.

Strategijskim pravcem razvoja poslovne banke treba da se obezbjede promjene u
poslovnoj banci, zatim da se obezbjedi dugoro¢na opredeljenost poslovanja banke,
uvazavajuc¢i zahtjeve i zelje komitenata banke. Ovom aktivno$¢u definisu se elementi
poslovnog okvira i poslovne politike koje ¢e sluziti za postavljanje poslovnog
strategijskog pravca. Strategijski menadZzmet nema svoj prirodni smisao ako ne postoji
definisan poslovni strategijski pravac kojim se odredjuju najvazniji elementi poslovanja
banke u buduénosti.

U utvrdjivanju strategijskog pravca poslovne banke, koriste¢i strategijsku
procjenu, definise se nekoliko elemenata vaznih za poslovanje banke kao S$to je
odredjivanje podruc¢ja interesovanja banke (poslovi sa stanovniStvom, privredom,
investicije ili univerzalna banka), odredjivanje organizacije banke (broj filijala,
poslovnica, saltera...).

Definisanje strategijskog pravca poslovne banke zapocinje izborom segmenta
finansijskog trzista, a zatim filijala banke. Po pravilu, iskustva govore, da je najefikasniji
metod da svakom trzisnom segmentu korespondira njegova strategijska jedinica, ¢ime se
potpunije povezuju vizija i strategija razvoja banke. lako je definisanje strategijskog
pravca banke u uskoj vezi sa organizacijom banke, uvijek treba imati na umu da banka
postavlja strategijski pravac razvoja, uspostavlja strategijske poslovne jedinice (filijale) i
formira troskovne centre (sektore) zbog toga da bi svoje poslovanje priblizila potrebama,

zahtjevima i Zeljama klijenata, odnosno da bi odrzala i unaprijedila svoju konkurentnosti.
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Iz poslovne filozofije izvodi se vizija i misija poslovne banke. Dok vizija banke
daje moguce pravce izbora razvoja, misija predstavlja ono s$to banka zaista Zeli postoc¢i na
finansijskom trzistu. Kotler (1995) razlikuje klasi¢no i moderno poimanje misije poslovne
banke. Klasi¢no shvatanje poslovne banke se odnosi na osnovu djelatnost, smisao
postojanja, opste zadatke i ciljeve organizacije. Moderno poimanje poslovne banke, pored
smisla postojanja, obuhvata principe efikasnog poslovanja i emotivne i moralne principe
ponasanja zaposlenih u banci. Saglasno tome, moderna vizija banke u odnosu na klasi¢nu
viziju je viSe markentinski orjentisana i potencira emotivnu vezanost zaposlenih za
ostvarivanje ciljeva banke.

Uspjesnost misije poslovne banke, ali i uspjeSnosti menadZmenta, ocjenjuje se
nivoom ostvarenog profita. Koriste¢i trziSnu snagu i vlastitu profitabilnost, poslovna
banka gradi markeketing strategiju (Zelenovi¢, 2012). Ona je osnhova na kojoj
menadzment banke temelji vlastitu poziciju i preko koje promovise viziju banke. Osnovna
obiljezja marketing strategije su stabilnost i prilagodljivost uslovima trzista (Zelenovic,
2012). Prema Zelenovic¢u (2012) u praksi se moze razlikovati vise marketinskih strategija
kao $to su strategije: trzisne dominacije, inovacija, rasta, agresivnog nastupa, Paretova,

Hratna“ i druge.

2.4. Monitoring korporativnih performansi poslovnih banaka u
uslovima finansijske krize

Monitoring korporativnih performansi poslovnih banaka predstavlja slozenu i vrlo
znacajnu fazu ostvarivanja planskih ciljeva banke. On predstavlja skup metoda kojima se
mjeri i analizira ostvarivanje ciljeva banke. Sa Sirenjem finansijske krize i jacanjem
potrebe za upravljanjem korporativnim performansama banke porastao je interes za
monitoring i usavrsavanje njegovih metoda. Poseban interes vlada za metode mjerenja
veze izmedju tekué¢ih performansi banke i prognoziranih performansi, jer je finasijska
kriza pokazala da na toj relaciji postoje brojne slabosti.

U prognoziranju pozicije i performansi banaka poseban znacaj se pridaje
profitabilnosti banaka. Profitabilnost banke najcesée se mjeri stopom prinosa na imovinu
banke (Return on Assets, ROA), odnosno izracunava se kao koli¢nik neto prihoda na
imovinu (poslije oporezivanja) i prosjecno koris¢ene ukupne aktive banke:

Neto prihod poslije poreza
Prosjecna ukupna aktiva

ROA = @)
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Ovaj jednostavan pokazatelj ima veliku analiticku vrijednost za ocjenu
performansi banke. On mjeri profitabilnost banke po jedinici imovine. Cilj je dostiéi $to
vecu vrijednost ROE. To je vrijedna informacija za menadzment banke, investitore i
Klijente banke. Takodje, na osnovu njegove vrijednosti ocjenjuje se sposobnost
menadzmenta, efikasnost strateskog planiranja, vizije i misije banke. ROE pokazuje
koliko banka efikasno koristi svoju imovinu. Poredjenjem njegove vrijednosti sa drugim
bankama ili sa njegovim vrijednostima date banke iz nekog pretohdnog perioda dobice se
realna predstava o uspjesnosti banke u okviru bankarskog sektora ili tokom analiziranog
perioda. Ovaj pokazatelj prilikom izracunavanja uzima u obzir dug banke $to mu daje
dodatnu prednost i pozdanost.

ROA ne pokazuje povrat na akcionarski kapital banke. S obzirom na
maksimirajuéu motivaciju akcionara, s jedne strane, i konkurenciju na finansijskom
trziStu, s druge strane, za povjerenje akcionara poseban znacaj ima mjerenje prinosa na
akcionarski kapital banke (Return on Equity — ROE). Ova stopa prinosa izracunava se kao
koli¢nik neto prihoda banke poslije oprezivanja i prosje¢no angazovanog akcionarskog
kapitala banke:

Neto prihod poslije poreza
Prosjecan akcijski kapital

ROE = @)

ROE je pokazatelj koji direktno daje korisne informacije akcionarima banke, ali
trziStu vrijednosnih papira. Vrijednost ROE ima direktan uticaj na vrijednost akcija banke
finasijskom trzistu. Sto je ROE veéi, cijena akcija ée biti veca. Medjutim, ovaj pokazatelj
govori mnogo i o svim performansama banke. On je jedan od kriterijuma za ocjenu
efikasnosti poslovanja banke u cjelini, zatim za ocjenu efikasnosti rada menadzmenta
banke na ostvarivanju strategijskih ciljeva, vizije i misije banke. Poesbnu vrijednost ovaj
pokazatelj dobija u komparativnoj analizi alternativnih ulaganja i u dinamickoj analizi
poslovanja banke.

ROA i ROE su dva najvaznija pokazatelja za mjerenje efikasnosti menadzmenta
banke u upravljanju povjerenim kapitalom. Njihove vrijednosti su medjuzavisne:

Prosjetna ukupna aktiva

ROE X ROA (3)

 Prosjeéan akcionarski kapital

Detaljnija analiza strukture ova dva pokazatelja objasnjava tako vaznu ulogu i

pouzdanost njihovih vrijednosti. DuPontova jednacina, nazvana po DuPont korporaciji
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koja je od 1920. godine pocela koristiti tu ideju, pokazuje intenzitet medjuzavisnosti
izmedju ROA i ROE (Soliman, 2007).

Osnovna razlika izmedju ROA i ROE je iznos duga banke. Ako banka ne bi imala
dug, akcionarski kapital banke bio bi jednak imovini banke, te bi ROA i ROE bili jednaki.
Medjutim, ako banka ima dug (koristi leveridz), odgovaraju¢i ROE ¢e biti ve¢i od ROA.
Koris¢enjem finansijske poluge, banka povecava raspolozivu imovinu. Povecanje duga
dovodi do smanjenja vlastitog kapitala banke jer je akcionarski kapital jednak razlici
imovine i duga banke. To dovodi do rasta ROE.

DuPontova jednacina je (Soliman, 2007) :

ROE = marza dobiti x promet imovine x multiplikator kapitala

Dakle, veli¢ina ROE zavisi od efikasnosti koja se iskazuje iznosom dobiti, zatim
efikasnosti upotrebe imovine koja se mjeri vrijednos¢éu prometa imovine i od finansijske
poluge koja se mjeri multiplikatorom kaptala.

U nesto razudjenijem obliku DuPontova jednacina se moze prikazati kao (Soliman,
2007):

ROE = (neto prihod / prodaja) x (prihod / ukupna imovina) x (ukupna imovina /
akcionarski kapital),

ili (Giroux and Rose, 1981):

ROE = profitna margina poslije odbitka poreza x iskori§¢enost bankarske aktive x
multiplikator kapitala,

pri ¢emu je:

. . . Neto prihod posle poreza
Profitna margina posle odbitka poreza = —— (4)
Ukupan operativni prihod

Ukupan operativni prihod

(5)

Iskoriséenost bankarske aktive = — -
Ukupna prosjetna aktiva

- ) Ukupna prosjecna aktiva
Multiplikator kapitala = o0 retni akcijski kapital (©)

Dakle, vidimo da na vrijednost ROE uticu i ROA i leveridz (ukupna imovina :
akcionarski kapital).

Pored navedenih pokazatelja, u praksi se performanse banaka mjere i drugim
pokazateljima. Jedan od cesto primjenjivanih je stopa neto prinosa poslije oprezivanja u
odnosu na aktivu (Net Income After Taxes to Earning Assets - NIAT). Ovaj pokazatelj se
Cesto naziva indeksom neto prinosa (yield).. Postupak utvrdjivanja neto prihoda nakon

oporezivanja je racunovodstvene prirode. On podrazumijeva precizno utvrdjivanje svih
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prihoda i svih troskova banke, zatim utvrdjivanje dobiti i njeno umanjivanje za iznos svih
poreza na dobit. Zatim se dobit poslije oprezivanja poredi sa aktivom. Ovo je vazan
pokazatelj za banke. Njime se mjeri sposbnost banke da povecava vlastiti kapital, da
isplacuje dividende i vrsi kupovinu akcija.

U analizama poslovnih banka redovno se koristi stopa neto kamatne marze (Net
Interest Margin - NIM). Ova stopa se izracunava kao koli¢nik neto prihoda od kamate i
aktive banke (u nekim slucajevima samo aktive koja donosi dobit). Dakle, na njenu
veli¢inu uticaj imaju svi prihodi od kamate koje banka ostvaruje po osnovu kredita, svi
rashodi banke po osnovu kamata koje banka plac¢a na depozite i veli¢ina aktive. Pokazatelj
je jednostavan za izraCunavanje i tumacenje. Ako je NIM pozitivno to znaci da banka
posluje profitabilno, vrijedi i obrnuto. Vise informacija potencijalnim investitorima,
Klijentima i vlasnicima banke ovaj pokazatelj daje u komparaciji sa drugim bankama i u
prethodnom periodu poslovanja date banke. Takodje, pokazatelj je pogodan za analizu
politike kamatnih stopa banke i uticaja opstih tendencija na finansijskom trzistu na
poslovanje banke.

Menadzmentu banke moze biti interes da posebno prati i analizira tendenciju
kretanja nekih parametara u poslovanju banke ili da nastoji utvrditi uzroke pada ili rasta
odredjenih pokazatelja. Prikazani pokazatelji, s obzirom na funkcionalnu zavosnost, mogu
u razlic¢itim transformisanim formama dati vrlo vrijedne informacije. Posebnu osjetljivost
pokazuje neto kamatna margina jer visina aktivnih i pasivnih kamatnih stopa nije pod
neposrednom kontrolom banke. Najveci uticaj na kretanje kamatnih stopa ima trziste.
Prilikom rasta kamatne stope na depozite troskovi kamata rastu brze od rasta dobiti, ¢ime
se smanjuje kamatna margina. Promjene ROA ne moraju biti samo uzrokovane
promjenom kamatne margine. Na njegovu vrijednost uticaj imaju i nekamatni prihodi
(provizije, naknade za usluge), ali i nekamatni rashodi banke (kreditni gubici, porezi).
Ocito, dinamicke promjene pokazatelja upozoravace menadzment banke na posebne
aspekte analize poslovanja kako bi se identifikovali pozitivni i negativni eksterni i interni
uticaji i, saglasno tome, vodila odgovarajuca politika prilagodjavanja poslovanja banke.

Ako detaljnije pogledamo strukturu DuPuntove jednacine na nacin kako su je
prikazali Giroux i Rose (1981), vidimo da jednacine (4), (5) i (6) imaju znacajnu analitic¢ku
vrijednost, posebno u situacijama kada se nastoje objasniti razlozi promjena. Promjene

profitne margine (jednacina 4) uvijek usmjerava paznju na kamatne prihode i troskove u
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banci. Promjene vrijednosti jednacine (5) upozoravace menadzment banke da efikasnost
kori$¢enja sredstava ili na promjene u sredstvima banke. Jednacina (6) svojim
promjenama (multiplikator kapitala) skre¢e paznju na promjene leveridza, odnosno
mogucénosti kori$¢enja duga za povecanje imovine banke.

Maksimiranje profita u banci jeste njena dugorocna ciljna funkcija. Medjutim,
mudar menadzment i vlasnici banke, po pravilu, u vodjenju tekuce poslovne politike
banke preferiraju sigurnost kapitala i smanjenje rizika u uslovima zadovoljavajuceg
profita. Zbog toga moderne poslovne banke, uporedo sa usavrsavanjem metoda pracenja
efikasnosti poslovanja, usavrsavaju i metode upravljanja rizicima.

Najveci dio aktive modernih poslovnih banaka (vise od polovine) predstavljaju
kreditni plasmani. Istovremeno, oni poslovnim bankama obezbjedjuju oko dvije trecine
prihoda. 1z ovih relacija je jasno da je politika kreditiranja od presudnog znacaja za uspjeh
banke i njen opstanak. Optimalizacija kreditnog portfolija je jedan od najvaznijih zadataka
menadzmenta banke. 1zbjegavanje losih kredita smanjuje rizik banke i smanjuje potrebe
za rezervisanjima zbog losih kredita.

Na performanse banke uti¢u i interni faktori poslovanja. Menadzment banke snosi
odgovornost za kompleksno poslovanje banke, odnosno kontrolu i upravljanje internim i
eksternim faktorima poslovanja. To podrazumijeva kontrolu svih troskova banke (opstih
troSkova, operativnih troskova, troskova kamata, troskova radne snage) odnosno vodjenje
politike njihovog smanjenja. Politika smanjenja trskova kamata podrazumijeva traganje
za jeftinim depozitima, uklju¢ujuéi i marketinsku podrsku.

Sa aspekta trzisne motivacije, sve banke na svijetu su slicne. Sve one teze da
postanu vrhunski davaoci finansijskih usluga. Priroda odnosa konkurencije na
finansijskom trzistu namece takvu motivaciju. Kljuénu ulogu u generisanju
konkurentnosti banke imaju zaposleni u banci. Sve performanse banke dolaze od
zaposlenih koji upravljaju bankom i koji izvrsavaju poslove. Zbog toga, moderne banke
posebnu paznju pruzaju selekciji zaposlenih (posebno menadzmenta), edukaciji, lojalnosti
I nagradivanju. Znacaj zaposlenih u bankama posebno raste u uslovima krize kada njihova

kreativnost ima veci znacaj za ocuvanje performansi banaka nego vec¢ koris¢ene metode.
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1. KORPORATIVNA STRATEGIJA RAZVOJA
PERFORMANSI POSLOVNIH BANAKA BIH U
USLOVIMA FINANSIJSKE KRIZE

1.1. Strategija polozZaja poslovnih banaka na finansijskom trzistu

Finansijsko trziste je mijesto ili institucionalno uredjen okvir u kome trzi$ni
ucesnici trguju finansijskim proizvodima. Ono ukljucuje regulaciju, pravila trgovanja i
nacin i oblike nadzora. Uobicajeno je da se u okviru finasijskog sektora izraz ,,finansijsko
trziSte* odnosi samo na trzista na kojima se prikupljaju finansijska sredstva, tako da se
pojam finansijskog trzista redukuje samo na trgovinu vrijednosnim papirima i njihovim
derivatima (Pilbeam, 2010). Za razliku od trzista robe, gdje kupce vodi teznja za
maksimiranjem korisnosti potrosnje, na finansijskom trzistu ljudi tragaju za finansijskim
proizvodima ¢ijim posjedovanjem ¢e povecati prinos svoje imovine. Finansijska trzista
Cesto dobijaju imena prema predmetu trgovanja. Tako mozemo govoriti 0 trzistu hovca
(domaceg i stranog), trzistu vrijednosnih papira, trzistu potrazivanja, trzistu dispozicija itd.
Trzi$na cijena finansijskih proizvoda zavisna je od odnosa ponude i traznje za njima na
finansijskom trzistu. Kamatna stopa je osnova za formiranje cijena na finansijskom trzistu.
Trzisna cijena vrijednosnih papira utvrdjuje se kapitalizacijom prinosa pomoc¢u kamatne
stope.

Ako je odrzavanje tekuce likvidnosti jedan od prioritetnih ciljeva poslovne banke,
tada se novc¢ana sredstva odobravaju na kratak vremenski interval, pri ¢emu je kamatna
stopa znatno niza. Ako se ponuda nov¢anih sredstava formira za duzi vremenski interval,
tada se kamatna stopa ponudenih novéanih sredstava formira na visem nivou. Formiranje
kamatne stope na visem nivou, nastaje zbog toga sto se kamatne stope sastoje od Ciste
kamate i riziko premije.

Svojim funkcionisanjem finansijsko trziste snabdijeva trzisne ucesnike novcem
koji im nedostaje za vrsenje njihove djelatnosti, ali, istovremeno, nudi vlasnicima novca
da ga ustupe uz veé¢i pronos od postojeceg. Zbog mogucnosti prelijevanja novcanih
sredstava, finansijsko trziste pruza mogucnost ostvarivanja optimalne alokacije
finansijskih resursa kao i skladniji razvoj subjekata privredivanja.

Finansijsko trziste ¢ini nekoliko specifi¢nih trzista, nastalih na osnovu predmeta

trgovanja. Tako razlikujemo novcano trziste, trziSte kapitala, devizno trziste, finansijsko
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trziste... Na nov¢anom trzitu kao dijelu finansijskog trzista odvija se medjubankarsko
kreditiranje, trgovina kratkoro¢nim vrijednosnim papirima i kamatna arbitraza. Trziste
kapitala je segment na kome se vrsi promet dugoro¢nih vrijednosnih papira, najéesce, uz
posredovanje bezanskih brokera. Devizno trziste je specijalizovano za promet inostranog
novca uz posredovanje ovlaséenih lica, poslovnih banaka i centralne banke.

Na finansijskom trzistu su prisutni jedinstveni zajednicki poslovi. Ti poslovi mogu

biti u obliku promptnih i terminski transakcija. Promtne transakcije se ugovaraju i
izvrSavaju U kratkom roku. Terminske transakcije podrazumijevaju izvrSavanje
transakcija u odredenom vremenu koje je unaprijed definisano (obi¢no u roku duzem od
30 dana), (Vunjak, 2010).

Pored naprijed navedenog ostale karakteristike poslova na finansijskom trzistu se

odnose na slijedece ¢injenice:

1. poslovima na finansijskom trzistu mogu smatrati poslovi koji su zakljuceni u
odredenoj organizovanoj prostoriji, i u odredenom vremenu;

2. cjelokupno poslovanje na finansijskom trzistu obavlja se uz nadzor nadleznih
tijela (komiteta);

3. poslovi na finansijskom trzistu mogu se obavljati samo preko registrovanih
Clanova datog dijela trziSta, a posredni¢ke poslove mogu obavljati samo
posrednici kao sto su to: dileri i brokeri,

4. poslovi na finansijskom trzistu se realizuju preko obracunskih blagajni datog
dijela trzista.

Prva prodaja emitovanih akcija na finansijskom trzistu predstavlja primarno trziste,

a svaki novi promet istih akcija predstavlja sekundarno trziste. Bankarske transakcije sa
hartijama od vrijednosti na finansijskom trzistu (kod primarne emisije) obavljaju se na
nacin da se akcije, drzavne obveznice i blagajnicki zapisi, ne premjestaju (ostaju u trezoru
emitenta), dok se kupcima izdaje potvrda o depou vrijednosnih papira na kojoj je oznacen
broj komada i vrijednost.

Sekundarno trziste hartija od vrijednosti predstavlja svaku dalju prodaju hartija od

vrijednosti na finansijskom trzistu. Takva kupovina se na finansijskoj berzi naziva
,kupovinom iz druge ruke“, odnosno ,,preprodajom*. Sekundarno trziste hartija od

vrijednosti ima Kkarakteristiku, da stvara uslove da se svaka emitovana hartija od
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vrijednosti moze 1 prije njenog dospije¢a pretvoriti u ziralni novac. Ucesnici na
sekundarnom trzistu hartija od vrijednosti su (Vunjak, 2010):

1. vlasnici hartija od vrijednosti (prodavci) koji imaju namjeru da ih plasiraju

dalje,

2. vlasnici novcanih sredstava (kupci) koji imaju namjeru da postanu vlasnici

hartija od vrijednosti.

Karakteristi¢no je, da uslove na primarnom finansijskom trzistu diktira ili emitent
ili centralna banka, dok uslove na sekundarnom trzistu novca diktira odnos izmedu ponude
I traznje. U praksi su izrazene razlike izmedu kupoprodajne cijene hartija od vrijednosti
koje su utvrdene na sekundarnom trzistu i njihove emitovane (nominalne) vrijednosti
utvrdene na primarnom finansijskom trzistu. Nominalna vrijednost hartija od vrijednosti
odnosi se na nov¢ani iznos na koji glasi data hartija od vrijednosti. Nominalna vrijednost
hartije od vrijednosti je iznos potrazivanja od emitenta vrijednosnog papira na dan
njegovog dospije¢a. Hartije od vrijednosti se na primarnom trzistu prodaju po cijeni
kostanja. Na sekundarnom trzistu hartije od vrijednosti se prodaju po trzisnoj cijeni.
Razlika izmedu cijene kostanja i trzi$ne cijene nalaze se u ¢injenici, da se cijena kostanja
utvrduje na dan emitovanja (prve prodaje), a trzisna cijena se utvrduje svakog dana, od
dana emitovanja pa do dospije¢a na naplatu doti¢ne hartije od vrijednosti. Poslovne banke
kao ucesnici na sekundarnom trzistu naplacuju od nalogodavca pripadajucu proviziju za
uspjesno obavljene bankarske transakcije. Primjeri iz prakse ukazuju da je ¢esto visina
provizije limitirajuci faktor pri donoSenju odluka kupca da kupi, odnosno prodavac da
proda hartije od vrijednosti na sekundarnom finansijskom trzistu.

TrZzisne cijene na sekundarnom trzistu se formiraju u zavisnosti od ponude i traznje
za datom hartijom od vrijednosti. Ako bi finansijsko trziste funkcionisalo savrseno, visina
cijene finansijske aktive bi se formirala na ravnoteznom odnosu izmedu ponude i traznje.
Za ovo finansijsko trziste je karakteristicno da ne postoje transakcioni troSkovi.
Nesavrseno finansijsko trziste ne predstavlja teorijska trzista, ve¢ predstavlja realnu
trzisnu praksu. Na nesavrsenom finansijskom trzistu, cijena finansijske aktive se formiraju
na osnovu aktivnosti kupaca i prodavaca. Na finansijskom trzistu se formira i cijena za
usluge trzisnih posrednika (brokera, brokerskih kuca i dilera). Takode, pojavljuju se i

troskovi Kliringa (pri trgovini sa finansijskim derivatima), zatim su prisutni porezi i drugi
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prate¢i troskovi na finansijskoj berzi. Karakteristika ovoga trzista jeste da ograni¢ava
ucesnike U trgovanju koriste¢i razlicita administrativna ogranicenja.

Ucesnici na finansijskom trzistu predstavljaju tre¢u grupu elemenata na
finansijskom trzistu. U finansijskoj teoriji se smatra sa su poslovne banke najznacajniji
ucesnici na finansijskom trzistu. Ovakva stav je prisutan zbog mjesta i uloge u privrednom
I finansijskom sistemu svake drzave. Poslovne banke se na finansijskom trzistu pojavljuju
kao investitori (kupci) i kao vlasnici hartija od vrijednosti, odnosno prodavci. Za poslovne
banke je karakteristi¢no da aktivno prisustvuju na finansijskom trzistu da bi ostvarile svoj
cilj, odnosno profit. Svoje prilagodjavanje tendencijama na finansijskom trzistu poslovne
banke obavljaju upravljanjem investicionim portfeljom, odlu¢uju¢i da li sredstava uloziti
u kreditne plasmane ili uloziti u hartije od vrijednosti. Naj¢esca je odluka poslovnih
banaka, da dio svojih nov¢anih sredstava plasiraju putem kredita, a da drugi dio nov¢anih
sredstava plasiraju u hartije od vrijednosti. Na ovaj na¢in poslovne banke postizu
optimalizaciju svog kreditnog potencijala i smanjuju moguce rizike kod odobravanja
kredita.

Poslovne banke na finansijskom trzistu se pojavljuju u ulozi investitora, emitenta
vrijednosnih papira i komisionara, odnosno mogu se pojavljivati i na primarnom i na
sekundarnom trzistu. Sa aspekta organizacije ,,i u¢esc¢a na finansijskom trzistu, tada se
poslovne banke mogu Klasifikovati kao: (1) depozitne (komercijalne) banke, (2)
investicione banke, (3) hipotekarne banke, (4) lombardne banke, (5) univerzalne banke*
(Vunjak i Kovacevi¢, 2010).

Finansijska teorija i praksa, na osnovu izucavanja tendencija na finansijskim
trziStima, dolaze do jedinstvenog stava da menadzment poslovnih banaka treba da se bavi
strategijskim i razvojnim problemima poslovnih banaka. Za takvu aktivnost su potreban
znanja, koja treba da posjeduju savremeni menadzeri u poslovnom bankarstvu. Pored
znanja koja se odnose na bankarsku tehniku i tehnologiju, oni trebaju imati posebna znanja
i sposobnosti u oblasti bankarskog marketinga, posebno marketing miksa.

Marketing miks predstavlja spoj velikog broja alternativnin kombinacija vise
instrumenta (proizvoda i usluga; cijena proizvoda i usluga; kanala distribucije proizvoda i
usluga i promocije bankarskih proizvoda i usluga) na pojedinim finansijskim trzistima ili
pojedinim segmentima finansijskog trzista. Marketing miksom ostvaruje se i sinergetski

efekti i kombinacija navedena cetiri marketing instrumenta. Stoga bankarski marketing
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menadzment proces pociva na: marketing planiranju, marketing miksu i marketing
kontroli (Pezzullo, 1992).

Menadzment i liderstvo nalaze na samom vrhu hijerarhijske ljestvice poslova u
poslovnim bankama. Strategijsko planiranje, analiza organizacione promjene i upravljanje
promjenama postaju klju¢ne komponente svakog bankarskog menadzmenta. Liderstvo
postaje komponenta svih menadzerskih poslova u poslovnoj banci, posebno menadzment
,tima‘ doti¢ne banke.

Preokupacija menadzment ,tima*“ poslovne banke odnosi se na upravljanje
rizikom doti¢ne banke. MenadZzment banke treba da je usmjeren na kontrolu faktora
uspjeha poslovne banke: ,kvalitet rukovodenja, primjena marketing koncepcije, kvalitet
upravljanja informacijama, primjena savremene tehnologije, razvoj inovativnih proizvoda
i usluga, konkurentska baza troskova, upravljanje rizicima, strategijsko planiranje i
adekvatnost kapitala poslovne banke* (Andersen i drugi, 1993):

Za menadzment poslovne banke se kaze da uspjesno obavlja poslove ukoliko
ispunjava nove zahtjeve za kvalitetom upravljanja, koji se odnose na ve¢i profesionalizam,
kada je u pitanju: (1) strategijsko planiranje, (2) planiranje tehnologije, (3) upravljanje
bilansnom aktivom i pasivom,i (4) obavljanje finansijske kontrole u poslovnoj banci.

Zbog stalno prisutne moguénosti nastanka finansijske krize, liberalizacije
bankarskog trzista i zaoStravanja konkurencije izmedju banaka, neophodno je da
menadzment banke stalno bude posvecéen strateskim pitanjima od interesa za banku. U
sadasnjim uslovima poslovanja moze se reci da su banke slozene finansijske organizacije
kod kojih menadzment donosi razli¢ite vrste finansijskih odluka. To su odluke u vezi sa
odobravanjem kredita, u vezi sa hartijama od vrijednosti investicionog portfelja, u vezi sa
uslovima koji se postavljaju za depozite i ostale usluge koje poslovna banka nudi i odluke
iz kojih banka treba da izvlaci svoj kapital (Rose, 2005). Takode menadzment poslovne
banke treba da ,,gleda” na poslovnu banku kao cjelinu (na aktivu i pasivu kao integralni
dio), ,,vode¢i raCuna na koji na¢in ukupni portfelj banke doprinosi ostvarivanju njihovih
opstih ciljeva, koji se odnose na profitabilnost uz prihvatljive bankarske rizike* (Rose,
2005).

Promjene u poslovnom okruzenju banaka name¢u promjenu uloge menadzmenta
banke. Menadzment predvida promijene, prilagodjava poslovanje banke nastalim

promjenama i preuzima rizik vlastitih odluka. Zbog toga menadzment banke treba da
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vlada ve¢im brojem vjestina (poslovno — tehnickih, konceptualnih i humanih) i da ima
Siroko obrazovanje iz oblasti trzista i finansija.

Trzi$na orijentacija u poslovanju moderne banke je nezamisliva bez liderskog
ponasanja menadzmenta Koji je motivisan za dostizanje vrhunskih performansi banke.
Pred menadzerima i liderima poslovnih banaka prisutni su izazovi da koriste skrivene
rezerve zaposlenih koje se nazivaju diskrecionim naporom. ,,Diskrecioni napor je nivo
napora koji bi ljudi mogli uloziti ako zele, ali iznad i dalje od potrebnog minimuma”
(Daniels, 2016). To je prosjecno postavljena norma svakog zaposlenog u banci. Upravo
menadzeri i lideri teze da pomjere postavljenu granicu minimuma ka maksimumu,
odnosno prihvatljivu granicu ka pozeljnoj granicu napora u poslovnoj banci.

Promjenom minimalnih granica napora (prihvatljivih da bi banka u kontinuitetu
obavljala poslovne zadatke) ka maksimalnim (pozeljnim da bi se ostvarile vrhunske
performanse banke) jedino je moguce ostvariti koris¢enjem diskrecionog napora. Treba
ista¢i da vrhunske performanse banke maksimalne granice napora zaposlenih u banci
predstavljaju zbir prihvatljivin performansi (minimalnih granica napora) i diskrecionog
napora. Za diskrecioni napor se moze re¢i da predstavlja dio napora zaposlenih u banci
koji zaposleni kontrolisu, a ne menadZzment banke, koji zaposleni isklju¢ivo mogu da
iskoriste po svojoj volji. Za menadzment banke je karakteristicno da moze da kontrolise
samo prihvatljivi dio napora zaposlenih (minimum) u banci.

Diskrecioni napor zaposlenih u banci obuhvata: (1) aktivan i uspjesan rad sa
klijentima banke; (2) poslove ekspertskog bankarskog znanja; (3) nove bankarske poslove
(namjensku stednju, fjucers poslove, opcije i svop poslove); (4) poslove bankarskih
investicija (elektronsko bankarstvo i sli¢no). Karakteristi¢no je da se diskreditacioni napor
u banci nece upotrijebiti ukoliko to ne Zele zaposleni u banci, jer on nije pod direktnom
kontrolom menadzmenta banke. Diskrecioni napor ¢e se upotrijebiti u vremenu i obimu
ukoliko to zele zaposleni u banci.

Savremeno organizovane banke imaju dominantne visokodiskrecione poslove
(koji izazivaju diskrecioni napor) i gdje izvrsioci poslova imaju veliku diskreciju i kontrolu
nad izvrSenjem svojih poslova. U takvim bankama poslovni uspjeh zavisi od zaposlenih
koji su po znanju, svojim sposobnostima i umjes$nostima intenzivni, Kriticni prema
sopstvenom izvrSavanju poslova i Kkoji zahtijevaju motivaciju putem posebnog

nagradivanja od strane menadzmenta banke. Pozeljna granica napora zaposlenih u banci
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treba da bude usmjerena na ostvarivanje vrhunskih performansi banke (agregata i resursa),
koji treba da obuhvate prihvatljive performanse (minimalnog napora) i performanse

diskrecionog napora (maksimalnog) zaposlenih u banci.

1.2. Strategija kreiranja vizije, misije i situacione analize poslovnih
banaka na finansijskom trzistu

Strategijsko planiranje u svakom bankarskom sektoru predstavlja osnovu
razvojnog puta poslovne banke, tzv. jasnu ,,sliku* 0 imidzu poslovne banke koje doti¢na
banka zeli da ostvari u budu¢em vremenu.

Ostvarivanje vizije poslovne banke je nezamislivo bez interpersonalne vjestine
komuniciranja. Liderstvo u banci usmjerava menadzere i zaposlene i drzi ih u smjeru
zeljene vizije poslovne banke. Peter Block (1988) izdvaja Cetiri nacina kako upravljati sa
drugim interesima u postupku vizije poslovne banke. Ti pravci su: ,,(1) optimizam, (2)
emocionalni teret, (3) metafore i (4) specifi¢na slika buduénosti banke* (Block, 1988).

Polaznu tacku strategijskog razmisljanja u poslovnoj banci predstavlja postavljanje
strategijskog razvoja. Za definisanje strategijskog pravca potrebno je dati jasne odgovore
nato: ,.kome Ce i Sta banka prodavati, te kako ¢e se obezbjedivati potrebe izabranih trzista
u odnosu na potencijalne moguénosti poslovne banke*“(Show, 1990)?

Kritiéne komponente strateSkog pravca banke su glavni interes (izbor trzista i
segmenta) i izbor nacina i poslovnih jedinica za realizaciju interesa. Strategijski pravac
banke nastaje na osnovu korporativne vizije banke, mada u praksi ta dva pogleda mogu
biti suprotstavljeni. Razlike izmedju vizije i strateSkog pravca slikovito (grafikon 3.1.) je
prikazao Show (1990):

KORPORATIVNA VIZIJA

Ciste usluge Usluge/Proizvod Proizvod/Usluge

Strategijski Strategijski Strategijski
pravac 1 pravac 2 pravac 3

Grafikon 3.1. Odnosi izmedu korporativne vizije i strategijskih pravaca

Izvor: Show, 1990.
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Razlicit je nivo definisanja korporativne vizije i strateSkog pravca banke. Vizija se
usaglasava na nivou banke i predstavlja osnovu za vise strateskih pravaca banke. Dakle,
vizija je jedinstven pogled na banku sa korporativnog nivoa na osnovu koga se generisu
strategijski pravaci poslovnih jedinica i svakog profitnog i trosSkovnog centra. Kao sto je
strategijski pravac osnovna komponenta vizije, tako je i vizija poslovne banke osnovna
komponenta strategijskog procesa pri njegovom utvrdivanju. Osim strategijskih pravaca,
na osnovu korporativne vizije banke odredjuje se i misija banke. Ona jedinstvenom idejom
povezuje sektore i poslovne jedinice banke u jedinstvenu poslovnu cjelinu. ,,Vizija daje
,ton*“ poslovnoj banci i ¢ini bazu za strategijske pravce njenih poslovnih jedinica, odnosno
njenih profitnih i troskovnih centara* (Cirovi¢, 2005).

Misija poslovne banke je u neraskidivoj vezi sa strategijskim planiranjem i
upravljanjem u doatoj banci. Nakon vizije i pravca razvoja poslovne banke, i posmatranja
u kontekstu dugoroc¢nog planiranja, znacajno mjesto u strategijskom planiranju pripada
misiji doti¢ne banke. Misija poslovne banke je povezana sa planiranjem i predstavlja
osnovu za poslovnu filozofiju, stil poslovanja, mobilizaciju zaposlenih za uspjesnije
poslovanje date banke.

Za misiju banke je izuzetno vazno da bude podrzana od vecine zaposlenih u banci,
odnosno da je oni dozivljavaju kao zajednicku ideju, uvjerenje i cilj. Misija treba da
doprinese identifikaciji zaposlenih sa bankom, odnosno njenim ciljevima, zatim da
inspiriSe zaposlene za identifikaciju sa svakom novom fazom razvoja banke, te da
pobudjuje osje¢aj ponosa kod zaposlenih sto su dio tima banke. Izmedju misije, vizije i
strategijskog pravca postoji princip ,,povratne sprege®. Iskustva provodjenja strategijskih
pravaca uti¢u na izmjene vizije i misije banke. Proces kreiranja i redefinisanja misije moze

se prikazati na sljede¢i nacin (grafikon 3.2):
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PROCES KREIRANJA | REDEFINISANJA MISIJE
BANKE kreiranja i redefinisanja misije banke

l

ANALIZA REZULTATA SITUACIONE ANALIZE

BANKA OKRUZENJE
Prednosti (snage) Nedostaci (slabosti). Moguénosti Prijetnje
MenadZerske i organizacione (Sanse) (opasnosti)
vrijednosti Drustvena odgovornost

'

KREIRANJE MISIJE BANKE

l T

FORMULISANJE CILJEVA BANKE

—_— —_—

- v -—
STRATEGIJSKI TAKTICKI OPERATIVNI

Grafikon 3.2. Proces kreiranja i redefinisanja misije poslovne banke

Izvor: Show, 1990. i Vunjak, Curcié, Kovacevié, 2013.

Postojeca misija poslovne banke pod uticajem je pocetne misije banke, postavljene
u momentu osnivanja banke, i promjena misije tokom vremena poslovanja. Bez obzira sta
je dominantnije u postojecoj misiji banke, pocetna ili redefinisana misija, misija treba
odrazavati svrhu postojanja banke.

U misiju poslovne banke integrisu se individualni i korporativni ciljevi. Na ovaj
nacin shvacena i oblikovana misija poslovne banke predstavlja svrhu i sustinu njenog
postojanja u privrednom i drustvenom okruzenju. Misija je u stvari determinanta ciljeva i
zadataka svake poslovne banke, posmatrano u najopstijem smislu rijeci. Misija je izraz
poslovne filozofije svake poslovne banke. Ona je refleksija strategije u koju menadzment
banke vjeruje i kakvu poslovnu banku akcionari zele kao finansijsku instituciju da imaju.

Globalni trendovi razvoja finansija i bankarstva, kao i odnosi na finansijskim
trziStima odredili su strategijski razvoj poslovnim banaka. Pored klju¢nih faktora
korporativnog razvoja poslovnih banaka, kao Sto su: strategijski pravac, vizija, misija,

neophodno je definisati ciljeve i strategije koji zajedno odreduju strategijski razvojni plan
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poslovne banke. Neophodno je sagledati mjesto i ulogu poslovnih banaka na finansijskom
trzistu, na kojem doti¢ne banke ostvaruju svoje performansa. Takvo sagledavanje pozicija
poslovnih banaka je moguce preko situacione analize.

Prije projektovanja marketing ciljeva poslovnih banaka neophodno je izvrsiti
objektivnu analizu njihovih performansi. Ovakva procjena sposobnosti poslovnih banaka
je potrebna, imajuéi u vidu da resursi poslovnih banaka predstavljaju i njihove sposobnosti
i ograni¢avajuc¢e faktore njihovog strategijskog, taktiCkog i operativnog nastupa na
finansijskom trzistu. Iz tih razloga je neophodna analiza Sireg i uzeg bankarskog okruzenja
da bi se identifikovale povoljne sanse koje banke treba da iskoriste. Treba istovremeno
voditi raCuna i 0 opasnostima koje poslovne banke treba da izbjegavaju. Koncept
situacione analize obi¢no se iskazuje preko SWOT matrice, koja predstavlja glavni dio
situacione analize poslovanja svake poslovne banke. SWOT analiza predstavlja
objektivnu procjenu sposobnosti svake poslovne banke.

Situaciona analiza poslovnih banaka treba da polazi od stru¢ne analize u
istrazivanjima i procjene situacije. Situaciona analiza treba da obuhvati sljedece aktivnosti:

1. prikupljanje istorijskih podataka banaka i njihove konkurencije,

2. analizu trzista i trziSnih segmenata na kojima posluje ili namjeravaju da
posluju banke,

3. evaluiranje eksternih faktora koji uticu na trziste (socijalnih, ekonomskih,
tehnoloskih, pravnih i politickih) radi sagledavanja njihovih mogucih
implikacija na poslovanje banaka,

4. analiziranje sopstvenih snaga i slabosti banaka u odnosu na konkurenciju na
finansijskom trzistu.

Da bi banke mogle efikasno i efektivno reagovati, ,,top* menadzeri treba da znaju

sopstvene sposobnosti i slabosti banaka. Menadzment ,.tim* banaka treba da identifikuje:

a) eksterne mogucnosti i Sanse,

b) pretnje i opasnosti,

c) sopstvene kompetencije da bi se iskoristile sanse, i

d) izbjegnu odnosno minimiziraju slabosti banke.

SWOT analiza treba da pomogne menadzerima u poslovnim bankama da izvedu
objektivnu ocjenu: da li su poslovne banke sposobne da uspje$no posluju u svom

okruzenju, imajuéi U vidu svoju konkurenciju. SWOT analiza ne moze biti sastavni dio
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strategijskog plana poslovnih banaka, ve¢ prethodi izradi i usvajanju doti¢nog plana. Svrha
izrade situacione analize odnosi se na: jasan, precizan i objektivan odgovor ,,vrhovnom*®
menadzmentu na pitanje: gdje se banke sada nalaze na finansijskom trzistu (u odnosu na
konkurenciju)?

Prvi zadatak poslovnih banaka nakon izrade situacione analize odnosi se na
definisanje ciljeva. Ciljevi predstavljaju stanja ili situacije koju poslovne banke zele da
ostvare. Ciljevi treba da budu realni, jer njihovo ostvarivanje treba da obezbijedi opstanak,
rast i razvoj doti¢nih banaka. Polazi se od toga da su dugoro¢ni primarni ciljevi najuze
vezani za svrhu postojanja poslovnih banaka, za njihovu misiju i da su vazni za kontinuitet
njihovog poslovanja. Ciljevi treba da se odnose na: stopu, obim, poziciju ili stanje koje
poslovne banke Zele da ostvare i dostignu u duzem planskom periodu. To se prvenstveno
odnosi na stopu i obim rasta profita, kredita i depozita, pobolj$anje imidza i reputacije
poslovnih banaka, rast kapitala, konkurentske pozicije i u¢esce na trzistu, odnos sredstava
I obaveza, depozita i kredita, kapitala i gubitaka i sl.

Ostvarivanje dugoro¢nih ciljeva treba da obezbijedi opstanak, rast i razvoj
poslovnih banaka. Ciljevi poslovnih banaka imaju hijerarhiju, kvantitativni izraz, realnost
i konzistentnost. Opstanak poslovnih banaka na finansijskom trzistu se smatra najvaznijim
njenim ciljem, a nakom toga slijedi neposredni ciljevi ukljuceni u izrazu rasta i posredni u

izrazu razvoja doti¢nih banaka (grafikon 3.3).

l OPSTANAK l
EFEKTIVNOST —» RAST — EFIKASNOST
PROFITABILNOST —» RAZVOJ <«— PRODUKTIVNOST

Grafikon 3.3. Hijerarhija primarnih ciljeva poslovne banke

Izvor: Vunjak, Curcié¢ i Kovacevié, 2008.
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Ciljevi treba da budu razumljivi i da se iskazu na kvantitativan nacin. Treba
naglasiti da su samo realno postavljeni ciljevi ostvarljivi i svi moraju biti medusobno
konzistentni. U skladu sa interesima akcionara zadatak menadzment ,,tima“ je da se
transformiSe misija banaka u odredeni broj ciljeva i zadataka kojima ¢e se dugoroc¢no i
operativno podrzati misija poslovnih banaka.

Ciljevi poslovnih banaka treba da polaze od njihovih potreba, zatim od zahtjeva i
zelja korisnika bankarskih proizvoda i usluga, interesnih grupa i drustva kao cjeline. Pri
formulisanju ciljeva banaka kao integralna komponenta dugoro¢nog strategijskog
planskog procesa trebala bi da se komparira sa svojim konkurentima. Ciljevi i zadaci
poslovnih banaka u okviru jednog ili na vise trzista mogu se razlikovati, a mogu biti i sli¢ni
ili ¢ak isti.

Poslije utvrdivanja ciljeva sljede¢i vazan zadatak menadZzment ,,tima‘ u poslovnim
bankama odnosi se na projektovanje i izbor strategija za ostvarivanje ciljeva. Strategija
usmjerava ponasanja menadzment ,,tima“ i zaposlenih u pravcu ostvarivanja postavljenih
ciljeva. Vazan elemenat u primjeni odgovarajuce strategije odnosi se na njen izbor.
Implementacija strategije pocinje sa primjenom strategije. U vezi s primjenom strategije
pet uslova je vazno za uspjeSno transformisanje strategije poslovnih banaka: ,,(1) svrha
postojanja banke, (2) svrstavanje (menadzment u poslovnim bankama se rasporedjuje u
skladu s planovima banaka), (3) povezanost (operativni planovi su povezani sa
strategijskim planovima banaka), (4) tehnike implementacije (menadZzment Kkoristi
efektivnu tehniku za implementaciju promjena stimulisanih sa planom date banake), (5)
ocekivanja (menadzment ocekuje nove izazove Kkoji su nastali zbog promjena)®, (Show,
1990).

Osnovno pitanje koje je pred menadzmentom poslovnih banaka je: kako ostvariti
projektovane ciljeve poslovnih banaka? Menadzment banke, na osnovu strategije koju
provodi, pronalazi na¢ine i metode ostvarivanja ciljeva. Za ostvarivanje postavljenih
ciljeva i zadataka neophodno je da banke u cjelini iskoriste svoje raspolozive ,,snage i
prednosti nad konkurencijom i da prevazidu i otklone svoje postojece ,,slabosti*“. Upornost
menadzmenta je prvi uslov da se poboljsa tekuce stanje i stvore pretpostavke za
ostvarivanje uspjeha. Ovo se u prvom redu odnosi na: (1) projektovanje akcionih planova
I programa, (2) ljudske resurse, (3) bankarsku tehnologiju, (4) bankarske inovacije i sli¢no.
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1.3. Strategijski pristup upravljanja kreditnim portfoliom poslovnih
banaka

Pojam kreditnog portfolija poslovne banke podrazumijeva grupu kredita u aktivi
poslovne banke koja je od strane menadzmenta doticne banke klasifikovana
(strukturirana) prema Klijentima korisnicima kredita. U portfoliju poslovne banke kredite
treba svrstavati prema sljede¢im karakteristikama:

1. rsti kredita i ro¢nosti kredita,

2. visini i strukturi kamatnih stopa,

3. obezbjedenju (kolaterali) kredita,

4.  zastitnoj klauzuli u kreditnim ugovorima (prema drugoj valuti).

Ako kreditni portfolio poslovne banke posmatramo kompleksno, u njega se
ukljucuju i ostali izvori sredstava iz pasive bilansa stanja, ¢ime uspostavlja ravnoteza
izmedju kredita i izvora. To prakti¢no znaci da izvori sredstava diktiraju obim i strukturu
kreditnog portfolija poslovne banke.

Prikazano razvrstavanje kredita pokazuje da je pred menadzmentom poslovne
banke slozen zadatak jer treba odrediti glave ciljeve kreditnog potrfolija koji se odnose na:
(1) obim i strukturu bankarskih usluga, (2) cijenu bankarskih usluga, (3) naplatu
potrazivanja i (4) profitabilno poslovanje banke. Pri tome menadZzment banke posebno
treba da vodi racuna o strukturi predlozenog kreditnog portfolia i njenoj usaglasenosti sa
kreditnom politikom banke. Za strukturu kreditnog portfolija od posebne vaznosti je: (1)
koncentracija kredita (na starim i novim trzistima), (2) vrijeme dospijeca kredita, (3) visina
kamatnih stopa, (4) instrument obezbjedenja kredita (hipoteka, cedirano potrazivanje i
sli¢no), (5) namjensko koristenje kredita i (6) trendovi kretanja konkurencije na trzistu. Sa
aspekta kreditne politike menadZzment poslovne banke treba da vodi racuna o strukturi
kredita (kratkoro¢noj i dugoro¢noj), kontroli odobravanja i naplate kredita, ispunjavanju
zakonskih uslova kod odobravanja kredita i uskladenosti kreditne politike sa poslovnom
politikom banke.

U cilju privlacenja novih klijenata banka treba ponuditi vise kredita razlicite
namjene i ro¢nosti. Znanje i sposobnost menedzera poslovne banke treba da pokaze koje
kredite najvise traze klijenti, kao i koji se krediti ocekuju da ¢e biti trazeni od Kklijenata u

narednom periodu. Kako su depoziti najvazniji izvor kredita, struktura kreditnog portfolija
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banke treba biti oblikovana u skladu sa dostupnosc¢u i uslovima dostupnosti depozita,
drze¢i se kamatne margine profita.

Primjeri iz prakse pokazuju da su klju¢ni ciljevi kreditnog portfolija: (1) veli¢ina
portfolija, (2) struktura portfolija, (3) kreditne usluge, (4) naplata kredita, (5) cijena
kredita, (6) ostvareni profit (dobit).

Da bi se smanjio uticaj rizika na buduc¢i kreditni portfolio neophodno je da
menadzment poslovne banke definiSe principe pri odobravaju kredita. Poslovna banka pri
odobravanju kredita treba posebno da obrate paznju na: ,kvalitet kredita, da svaki kredit
ima alternativu pri naplati, integritet ili zastitu karaktera duznika, da se ne odobrava kredit
ako nije odredena namjena kredita, da ¢vrsto stoji iza donesene kreditne odluke, nacin
otplate kredita iz potencijalnih izvora, donoSenje kreditne odluke na osnovu
dokumentacije” (Vunjak, Curéi¢ i Kovagevi¢, 2014).

Medutim, na drugoj strani, postoji niz ¢injenica na koje klijenti trebaju obratiti
paznju prilikom uzimanja kredita:

1. kredit treba uzeti radi odrzavanja poslovanja,

2. kolateral treba da je u obliku zaloge i hipoteke, $to znac¢i da ne moze biti

supstitut za otplatu kredita,

3. hartije od vrijednosti koje se preuzimaju treba da su utrzive (Sposobne za dalje

trgovanje na finansijskom trzistu),

4. pri preuzimanju kredita treba usmjeriti paznju na svaki kreditni detalj.

Visina kamatne stope definisana u kreditnom portfelju treba da je profitabilna,
odnosno kamata na kredite treba moci pokriti kamatu na depozite i ostale troskove vezane
za Stednju i kreditiranje. Pri tome, pokrice rizika se obezbjedjuje stopom na kredit koja je
zbir iste kamatne stope i premije za rizik. Cista kamatna stopa prati vrijednost novca u
vremenu, a premija rizika se utvrdjuje po stopi koja je proporcionalna procjeni rizika
vracanja kredita.

Drze¢i se kreditne politike banke, menadzmet definise strukturu kreditnog
portfolija poslovne banke. Odgovornost za kvalitet kreditnog porfolija snosi menadzment
banke. Kreditni portfolio ¢e biti kvalitetan ako su njegovi elementi, struktura i razmjere
posljedica primjene odgovarajuce strategije i politike banke. Na kvalitet kreditnog
portfolija uticu i procjenjeni kreditni rizici i procjene prinosa.
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Kvalitet performansi kreditnog portfolija zavisi od procjene ocekivanih rizika i
procjene ocekivanih prinosa po odobrenim kreditnim plasmanima. Procjena oc¢ekivanog
rizika kreditnog portfolija zasniva se na procjeni o¢ekivanog povrata kreditnih plasmana.
To ukljucuje procjenu kreditne sposobnosti duznika, odnosno njegovu sposbnost da vrati
kredit i plati ugovorenu kamatu u ugovorenom roku. Obrac¢unska kamata je sastavni dio
kreditnog portfolija banke i podlozna je riziku.

Faktori od kojih zavisi cijena kreditnog plasmana su:

1. troskove izvora sredstava (pasivne kamate) za odobreni kreditni plasman,

2. rizik povrata kreditnog plasmana,

3. troskove u vezi odobravanja kreditnog plasmana.

U bankarskom poslovanju moguée smanjiti kreditne rizike ograni¢avanjem
kreditnog portfolija. Kreditni portfolio se moze limitirati na sljede¢i nacin:

1. manjim obimom kreditnog plasmana prema vrsti korisnika kreditnog

plasmana,

2. selektivnim odobravanjem i selektivnim limitiranjem kredita odredjenim

subjektima prema stepenu procjene rizi¢nosti,

3. ogranicavanjem odobravanja kreditnog plasmana samo na pojedine regione

(zbog problema lokalnog karaktera),

4. destimulisanjem traznje za kreditima uvodjenjem depozita ili ucesca za za

odobravanje kredita.

Primjeri iz dosadasnje prakse pokazuju da se kvalitet kreditnog portfolija moze
iskazati koeficijentom i to kao odnosnom ocekivanih gubitaka i ukupnih kreditnih
plasmana. U visokorazvijenim finansijskim sistemima vrijednost koeficijenta je od 1% do
1,5%, a u BiH 3,5% do 50,5%.

Angazman menadzmenta banke u domenu kreditnog sektora je proporcionalan
riziku kreditnog portfolija. Menadzment radi na identifikaciji rizika, zahtijeva
odgovarajuci nivo izvjestavanja i selektivno procjenjuje premiju rizika za kredite. Dobro
organizovane poslovne banke ne prekidaju saradnju sa klijentom banke nakon
odobravanja kreditnog plasmana, ve¢ naprotiv njihova saradnja upravo tu pocinje a
zavrSava se povratom cjelokupnog dospjelog kredithog plasmana. Proces pracenja
kreditnog plasmana u kreditnom portfoliju poslovne banke naziva se monitoring.

Monitoring obuhvata performanse kreditnog portfolija i svakog kredita posebno.
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Primjeri iz prakse pokazuju da se monitoring kreditnog portfolija moze obaviti: (1)
prije odobravanja kreditnog plasmana, (2) poslije odobravanja kreditnog plasmana, (3)
samo u izuzetnim slucajevima kada se odobri kreditni plasman.

Postupak obavljanja monitoringa povjerava se kreditnom menadzeru ili kredithom
analitiCaru. Za analizu monitoringa kreditnog portfolija neophodno je obezbijediti
informacije u vezi sa: (1) analizom sli¢nih finansijskih izvjestaja drugih poslovnih banaka,
(2) analizom izvora povrata u vezi sa kredithnim plasmanima, (3) metodama otplate
kreditnog plasmana, (4) analizom kreditne dokumentacije, (5) postavljanjem pitanja
klijentima pri vodenju intervjua sa klijentima. Monitoringom kreditne aktivnosti prije

odobravanja kreditnog plasmana stvaraju se uslovi da se elemini$u potencijalni rizici.

1.4. Strategijski pristup upravljanju investicionim portfoliom poslovnih
banaka

Sprovedena analiza portfolija u razvijenim poslovnim bankama ukazuje na to da
poslovne banke najveéi dio svojih sredstava odobravaju u obliku kreditnih plasmana, a
zatim u obliku hartija od vrijednosti. U poslovnim banakama u razvijenim privredama
kreditni plasmani kre¢u se do 60% ukupnih depozita u bankama. Upravo ovaj podatak
pokazuje da se oko 40% depozita poslovnih banaka ,,usmerava u druge oblike plasmana,
aprie svega u hartije od vrednosti (Ercegovac i Mom¢ilovi¢, 2012). Investicioni portfolio
poslovnih banaka obuhvata kratkoro¢ne, srednjoro¢ne i dugoro¢ne hartije od vrijednosti.
Poslovne banke se pretezno opredjeljuju da investiraju u drzavne duznicke hartije od
vrijednosti, koje nose mali rizik i mali prinos. Zatim, poslovne banke investiraju u
duznicke (obveznice) i vlasnicke (akcije) hartije od vrijednosti. Na finansijskom trzistu se
Cesto pojavljuju drzavne obveznice kao duznicke hartije do vrijednosti, koje je emitovala
drzava i iza kojih stoji drzava kao garant. Vlasnicke hartije od vrijednosti su vise u vezi sa
kompanijama korporacije i drugim institucijama.

Investiciono trziste je slabije razvijeno zbog vecih prinosa na kreditnom trzistu.
Bez obzira na veli¢inu stope prinosa koju daju kreditni plasmani, banke investiraju i u
vrijednosne papire kako bi optimalizacijom portfolija smanjile potencijalne rizike. One se
orjentizu na kupovinu vrijednosnih papira koji imaju veci stepen likvidnosti. Poslovne
banke biraju ovakvu strategiju investiranja zbog toga Sto je traznja za kreditnim
plasmanima cikli¢cna (pada ili raste) i Sto je tok kretanje depozita nepredvidljiv.

Rasporedjivanjem rizika na vise trziSta povecava se sigurnost plasmana.
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Investicioni portfolio u bankama se vise Koristi za odrzavanje dugoroc¢ne, nego sto
je to slucaj kod kratkoro¢ne likvidnosti banke. Investicioni portfolio pored kratkoro¢nih
(utrzivih) hartija od vrijednosti sve vise u svojoj strukturi obuhvata i dugoro¢ne hartije do
vrijednosti ¢iji se prinos moze mjeriti sa kreditnim portfoliom.

Neophodno je napraviti razliku izmedu investicionih plasmana u specijalizovane
investicione banke i investicionih plasmana u poslovne banke. Investicione banke su
specijalizovane za emitovanje, garantovanje i prodaju vrijednosnih papira. Poslovne
banke samo dio svoga poslovanja opredjeljuju za poslove investicionog portfolija. One ne
ulaze u vecu specijalizaciju bankarskih poslova. Poslovne banke obi¢no vrse ulazu u
hartije od vrijednosti samo kada raspolazu priviemeno ,,slobodnim® nov¢anim sredstvima
radi povezivanja kreditnog i investicionog portfolija.

Kod poslovnih banaka su tri faktora presudna pri formiranju investicionog
portfolija. Ti faktori se odnose na (Vunjak i Kovacevi¢, 2016): 1. stvaranje sistemskih
uslova, 2. raspolaganje sa ljudskim resursima, 3. postojanje konkurencije izmedu
poslovnih banaka.

Sistemski uslovi obuhvataju definisano vlasnistvo nad poslovnim banakama,
ponudu likvidnih vrijednosnih papira i pravno i institucionalno uredjeno finansijsko
trziSte. Pravna uredenost finansijskog trzista podrazumijeva: jasan pravni okvir svih
aspekata poslovanja na finansijskom trzistu, zastitu i sugurnost legalnog trgovanja na
finansijskom trzistu i uredena pravila funkcionisanja institucija finansijskog trzista.
Institucionalna uredenost finansijskog trzista podrazumijeva uredenost trzista novca,
kapitala, deviza i sli¢no, kao i uslove i pravila poslovanja posrednika na finansijskom
trziStu. Takode, ljudski resursi su bitan faktor finansijskog trzista. Konkurencija medu
poslovnim bankama na finansijskom trzistu moze da stvori ,uslove za dalji razvoj
investicionog trzista i vece investiciono povjerenje u hartije od vrijednosti* (Ercegovac i
Momc¢ilovi¢, 2012). Ponasanje banaka na finansijskom trzistu moze imati snazne
posljedice po funkcionisanje niza drugih trzista u okviru jedne ekonomije. Velika
konkurentska ,,borba“ na trzistu izmedu banaka uticaée na povecanje kamata ,,na
depozitnom trzistu (pasivnih kamata), smanji¢e prostor za kreditne plasmane (prisustvo
veceg broja kreditora), tako da ¢e poslovne banke traziti izlaz u drugim izvorima prihoda

(trgovanja sa hartijama od vrijednosti)*“ (Ercegovac i Mom¢ilovi¢, 2012).
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Pri formiranju investicionih portfolija neophodno je izvrsiti promjenu strukture
bankarske aktive sa ve¢im uces¢em hartija od vrijednosti u odnosu na kreditne plasmane
banke. Investicioni portfolio polazi i od diverzifikacije hartija od vrijednosti sa razli¢itim
prinosima i razli¢itom nivou rocnosti (ro¢nog i dugoro¢nog karaktera). Struktura
investicionog portfolija poslovnih banaka stavlja u prvi plan hijerarhijski nivo faktora:
likvidnosti, sigurnosti i profitabilnosti banke. Prisustvo ovakvog hijerarhijskog pristupa u
strukturi investicionog portfolija pokazuje da ¢e dominantno mjesto imati kratkoro¢ne
hartije od vrijednosti. Njihova likvidnost je veca pa su namijenjene odrzavanju likvidnosti
poslovnih banaka. Dugoroc¢ne hartije od vrijednosti su namijenjene za odrzavanje
sigurnosti poslovanja poslovnih banaka.

Poznata je Cinjenica da kombinacija likvidnosti i sigurnosti poslovne banke
obezbjeduje prinos i profit doti¢noj banci. S obzirom na to da svaka drzava moze putem
fiskalne politike da oslobodi prinos banke (jednim dijelom ili u cjelini) od poreskih taksi,
na ovaj nacin se indirektno preko drzave uti¢e na kreiranje strukture i kvaliteta
investicionog portfolija. Podsticanjem razvoja investicionog portfolija otvara se
mogucnost U veCem obimu ,emitovanja hartija od vrijednosti, veceg prikupljanja
novc¢anih sredstava i njihovog ulaganja u: razvoj novih kompanija, izgradnje saobracajnica
i objekata komunalne infrastrukture* (Ercegovac i Momc¢ilovi¢, 2012). Ulaganja u hartije
od vrijednosti je efikasno u prikupljanju sredstava od malih ulagaca (,,mobilizatorska
funkcija®).

Slaba razvijenost finansijskog trzista uticala je na zaostajanje strateskog pristupa
poslovnih banaka investiranju u vrijednosne papire. Strategija i politika plasmana u
vrijednosne papire trebaju biti sastavni dio strategije povecanja performansi banaka,
odnosno trebaju voditi ra¢una 0 medusobnoj povezanosti principa: likvidnosti, sigurnosti
I profitabilnosti po osnovu doticnog ulaganja. Politikom investiranja u hartije od
vrijednosti umanjuje se rizik (koji je prisutan kod kreditnog portfolija) i otvara se
moguénost kombinacijom dva portfolija pri vodenju poslovne politike poslovnih banaka.
Primjeri iz dosadasnje prakse ukazuju na to da razvoj investicionog portfolija zavisi od
spremnosti menadzmenta poslovne banke da promijeni stare navike, sto znaci da pored
kreditnih aktivnosti podrzava i investiciona ulaganja u hartije od vrijednosti.

Strategija upravljanja investicionim portfoliom poslovne banke predstavlja slozen

I odgovoran posao za ,top“ menadzment banke. GreSka u procesu upravljanja
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investicionim portfoliom pokazuje se kao negativan rezultat (gubitak) banke. Pod
strategijom upravljanja investicionim portfoliom poslovne banke podrazumijeva se da
,top* menadzment banke (Vunjak, Cur¢ié i Kovacevié, 2013):

1. definise performanse sopstvenog investicionog portfolija,

2. definise limite i ogranicenja u dijelu ulaganja,

3. definise sopstvenu filozofiju investiranja (,,prodati po najpovoljnijim
cijenama i kupiti po prihvatljivim cijenama‘),
definise vlastitu strategiju investiranja,
postavi vlastiti portfolio na mali broj emitenata hartija od vrijednosti,
postuje princip fleksibilnosti (prati i utice na promjenu rizika),

prati performanse investicionog portfolija i strukturira ih prema trzistu,

© N o g &

edukuju zaposlene u poslovnoj banci u pravcu veceg koris¢enja investicionog
portfolija u strukturi ukupnog portfolija doti¢ne banke.

Koliko ¢e se hartije od vrijednosti vremenski posmatrano drzati u investicionom
portfoliju poslovne banke zavisi¢e od: (1) planiranja obima prodaje hartija od vrijednosti,
(2) troskova drzanja hartija od vrijednosti, (3) promjena kamatnih stopa (povecanja ili
smanjenja) kod hartija od vrijednosti, (4) prinosa koji se o¢ekuje od hartija od vrijednosti.
,»Top“ menadZzment u poslovnoj banci moze primijeniti aktivnu i pasivnu strategiju
upravljanja investicionim portfoliom. Pasivna strategija polazi od kupovine hartija od
vrijednosti i njihovog drzanja sve do momenta njihovog dospijeca. Aktivna strategija
polazi od kupoprodaje hartija od vrijednosti, da bi se maksimirao prinos investicionog
portfolija banke.

Postoje dva oblika aktivne strategije: ,,bikova® (;, bulls ) i ,,medvjeda‘ (,, bears “)°.
Takozvano ,trziste bika* oznacava finasijsko trziste na kome cijene rastu ili se ocekuje
rast, obi¢no na duzi period. Ovo trziste se uspostavlja u vrijeme jacanja ekonomije ili kada
je ona kontinuirano stabilna (rast BDP, visoka zaposlenost, rast profitabilnosti). Ovakvo
stanje na trzistu motivisace investitore da ulazu $to ¢e povecavati traznju za akcijama.
Zbog ocekivanog rasta korporativne dobiti, traznja za akcijama ¢e rasti, ali ¢e ponuda
opadati. Tako dolazi do uspostavljanja takozvane ,klackalice* ponude i traznje, odnosno

uspostavlja se mogucnost da svako kupuje i prodaje po vlastitoj rezervacionoj cijeni u

® Vjeruje se da ovi izrazi poticu od asocijacije na to kako bik i medvjed napadaju zrtvu. Bik dize zrtvu uvis
na rogovima, a medvdjed obara na zemlju. Na isti nacin se tumaci i izbor bika kao simbola Njujorske beze.
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datom momentu. Nasuprot tendencija ,,bikovskog trzista“ su tendencije na ,trzistu
medvjeda“. Cesto pad cijena akcija nastaje prije pada BDP i zaposlenosti u ekonomiji.
Dakle, u cilju poboljsanja performansi banaka, menadzmet ¢e nastojati da kupuje
vrijednosne papire kada je njihova cijena povoljna i da ih proda na ,,trzistu bika* kada
procjeni da je to najisplativije.

Ulaganjem slobodnog novca u hartije od vrijednosti otvara se moguénost
poslovnoj banci da ostvari optimalni obim i optimalnu strukturu ukupnih plasmana.
Zahvaljuju¢i razlic¢itim oblicima ulaganja sredstava postize se potreban nivo likvidnosti,
ograni¢ava se rizik na minimalnom nivou, vrsi se kreiranje dodatnih prihoda poslovne
banke. Menadzmet banke donosi i provodi politiku ulaganja.

Prema Hollandu, osnovu politike investiranja ¢ine: ,,osnovni ciljevi, odgovornost,
kompozicija plasmana, prihvatljivost vrijednosnih papira, rokovi dospijeca vrijednosnih
papira, kvalitet i diversifikacija vrijednosnih papira, uskladivanje portfolija vrijednosnih
papira, garancije za vrijednosne papire, sigurnost politike investiranja, isporuke
vrijednosnih papira, kompjuterski program politike investiranja, dobici i gubici na
trgovanju vrijednosnim papirima, svop transakcije sa vrijednosnim papirima, trgovacka
aktivnost sa vrijednosnim papirima, kreditni fajlovi politike investiranja i izuzeci od ove
politike investiranja“ (Holland, 1988).

Domicilno trziste vrijednosnih papira nije razvijeno. U razvijenim trzisnim
privredama poslovanja sa hartijama od vrijednosti je na viSem nivou. Portfolio hartija od
vrijednosti u poslovnim bankama visokorazvijenih drzava sastoji se od veceg broja
razlic¢itih hartija od vrijednosti. Vrijednosne papire emituju vlade, lokalne vlasti
(municipalne) i korporacije. Uloga portfolija vrijednosnih papira kod poslovnih banaka je
u stvaranju prihoda i obezbjedjenju rezervi.

Banke obic¢no imaju aktivnu i pasivnu strategiju portfolija vrijednosnih papira.
Aktivnu strategiju provode grupe povezanih investicionih menadzera s ciljem uticaja na
kamatne stope. Pasivna strategija portfolija vrijednosnih papira je neaktivna strategija, s
obzirom na to da polazi od rebalansiranja hartija od vrijednosti radi prilagodavanja
poslovne banke promjenama koje su se odnosile na trzisne uslove privredivanja. U
uslovima kada se vrsi komponovanje strukture portfolija hartija od vrijednosti, tada treba
voditi racuna o: kvalitetu vrijednosnih papira, granskoj strukturi (diversifikaciji)
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vrijednosnih papira, ro¢noj strukturi vrijednosnih papira, geografskoj strukturi
vrijednosnih papira i razudenosti tipova i oblika vrijednosnih papira.

Komponovanje strukture portfolija hartija od vrijednosti neophodno je u
poslovnim bankama izvrsiti da bi se ostvario veci profit. Cilj menadZzmenta poslovne
banke koji upravlja portfoliom hartija od vrijednosti odnosi se na ostvarivanje likvidnosti
I profitabilnosti doti¢ne banke. Upravljanje rizicima koje se odnosi na portfolio hartija od
vrijednosti banke mogucée je realizovati diverzifikacijom portfolija, izborom vrste

vrijednosnog papira i roka dospijeca.

1.5. Strategijski pristup upravljanja depozitima i dugoro¢nim

obavezama poslovnih banaka

Najstariji izvori bankarskih sredstava su depoziti. Od prvih dana bankarstva do
danas oni su zadrzali znacajnu ulogu i banke im posvecuju posebnu paznju. Poslovna
banka kod koje nije prisutan rast depozitnog potencijala objektivno nema ni moguénosti
za veci rast svog kreditnog portfolija. Faktori od kojih zavisi nivo depozita poslovnih
banaka su: sklonost ka Stednji, stopa agregatne Stednje u drzavi, stepen razvijenosti i
integrisanosti banaka, nivo monetarno-kreditne politike u drzavi, visina stope inflacije,
nivo spoljno-finansijskih tokova iz okruZenja.

Faktori formiranja depozita na nivou poslovne banke su: ,,konkurentnost kamatnih
stopa poslovne banke, kadrovi poslovne banke, vrste usluga koje poslovna banka nudi,
osnovna politika i snaga poslovne banke, nivo ekonomske aktivnosti banke, lokacija
poslovne banke, radno vrijeme poslovne banke* (Reed i Gill, 1999).

Dostupnost depozita predstavlja osnovu aktivnosti, opstanka i razvoja poslovnih
banaka. Depoziti su i predmet konkurentske borbe banaka, tako da banke imaju vlastite
strategije odnosa sa depotentima i primjenjuju prilagodjene marketinske aktivnosti kojima
privlace deponente.

Obim bankarskih depozita uti¢e na nivo likvidnosti i izlozenosti aktive rizicima.
Uticaj depozita se ostvaruje preko kratkoro¢nih potrazivanja deponenata i preko odnosa
tih potrazivanja i neto vrijednosti kapitala.

Dugoro¢ni izvori poslovne banke predstavljaju najkvalitetnije izvore sredstava
svake poslovne banke, koji omogu¢avaju menadzmentu date banke da obavlja bankarske

aktivnosti na finansijskom trzistu. Kapital poslovne banke je posebno znacajan kao trajni
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izvor sredstava u bankama. On ima posebno snazan intenzitet uticaja na poslovanje i
razvoj banke, tako da banke traze nacine da povecaju obim kapitala.

Dodatni kapital banke mogu obezbijediti emitovanjem kapitalnih obveznica
(,, capital note or debenture ). One predstavljaju neosiguranu pasivu poslovne banke, koja
se moze Smatrati njenim dodatnim kapitalom. Kapitalne obveznice treba da imaju duze
vremensko dospijece, zatim da nisu opozive prije roka dospijeca i da imaju obaveznu
klauzulu konverzije. Klauzula konverzije odnosi se na zamjenu obveznica za obi¢ne akcije
U budu¢em vremenu po sadasnjoj vrijednosti. Kupovinom obveznica vlasnik obveznica
ulazi u obligacioni odnos, §to znaci da stice pravo, a povrat ulozenih sredstava od banke i
to u fiksnom iznosu prema roku dospijea obveznica. Kapitalne obveznice su
karakteristi¢ne, jer svojim vlasnicima donose fiksnu godisnju kamatu.

Prilikom pribavljanja dodatnog kapitala iz bilo kog izvora, menadzment banke

treba voditi racuna o0 visini leveridza, finansijskom riziku i visini troskova (grafikon 3.4).

- & ODLUKA O LEVERIDZU

FINANSIJSKI RIZIK

RIZIK PREKORACENJA TROSKOVA I—

Y

Y

KOMPONENTE
AKCIJSKOG KAPITALA

KOMPONENTE
DUGOROCNOG DUGA

TROSKOVI SREDSTAVA BANKE

Grafikon 3.4. Nacin donoSenja odluke o dodatnom kapitalu banke

Izvor: Vunjak, Curcié¢ i Kovacevié, 2013.

Menadzment poslovne banke je kod emitovanja kapitalnih obveznica ogranicio
fiksnom kamatnom stopom i isplacuje se njena vrijednost u dogovorenom roku investitoru

(kupcu) obveznice. Za investitora je karakteristi¢no da moze kapitalnu obveznicu da proda
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na finansijskom trzistu prije roka dospijeca i da tako dode do ulozenih nov¢anih sredstava
u obveznice. Menadzment poslovne banke treba da vodi ra¢una o visini leveridza, jer on
moze da izazove finansijske rizike i da uti¢e na troSkove sredstava banke. Svaki rizik
prekoracenja troskova uti¢e na promjenu upravljackih odluka i na promjenu finansijske
strukture u banci. To znaci da ¢e se troskovi pokrivati iz akcijskog kapitala ili iz
dugoroc¢nih kredita. Ako se prekoracenje troskova kod emitovanja kapitalnih obveznica
pokriva iz novih dugoro¢nih kredita, tada to direktno utice na povecanje ukupnih troskova
banke i umanjenje poslovnog rezultata banke. Na ovaj nacin se umjesto pozitivnih efekata

emitovanja kapitalnih obveznica mogu proizvesti negativni efekti u poslovanju banke.

1.6. Strategijski pristup adekvatnosti kapitala i kapitalnih standarda
poslovnih banaka

Relativni odnos izmedju kapitala banke i aktive banke predstavlja stopu kapitala
banke (koeficijent adekvatnosti kapitala). Recipro¢na vrijednost ove stope predstavlja
kapitalni leveridz. On predstavlja mjeru multiplikatora akcijskog kapitala poslovne banke.
Stopa kapitala se koristi kao kontrolni instrument u poslovanju banke. Njena vrijednost
pokazuje stepen zasti¢enosti banke od potencijalnih gubitaka.

Kapital poslovne banke opravdava svoj smisao postojanja kombinovanjem
kvantitativnih i kvalitativnih elemenata u vezi sa njegovim obimom i strukturom. Dobre
performanse banke su naj¢vrsc¢a garancija obezbjedjivanja rasta kapitala i odrzavanja na
trazenom nivou adekvatnosti kapitala. Strategijskim i godisnjim planom poslovne banke
definiSe se kapitalizacija i ciljevi poslovne banke.

Veza izmedu strategijskog i godisnjeg plana treba da je takva da strategijski plan
preko godisnjeg plana projektuje sljedece ciljeve i zadatke poslovne banke: profit banke
(iznos i stopu), dividendu i strukturu kapitala. Svaka poslovna banka tezi da na nivou
strategijskih jedinica maksimizira prihod i minimizira svoje troskovi. Zato se ¢esto istie
odrednica da se preko profitnog centra ostvaruje iznos planiranog godisnjeg profita banke.

Rizik od insolventnosti (nelikvidnosti) poslovne banke i odrzavanje adekvatnost
kapitala (solventnost) banke na zadovoljavaju¢em nivou zavisi od definisanja elemenata
u finansijskom planu doti¢ne banke. Ti elementi se odnose na: maksimiziranje prinosa
akcionara i projektovanja (putem strategijskog plana) dugoro¢nog rasta i ciljnog profita
poslovne banke. Finansijskim planom banke projektuje se struktura kapitala i ocekivani

nivo dividende. Kapital banke treba planirati tako da se odrzava potreban nivo
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adekvatnosti kapitala u promenljivom ekonomskom okruzenju. ,,Visina planiranog
kapitala banke treba da je prihvatljiva: za klijente poslovne banke, za trziste maloprodaje
i veleprodaje, za investitore kapitala, rejting agencije i regulatorne institucije* (Vunjak,
Curtié¢ i Kovacevi¢, 2008).

Plan kapitala definise strukturu i nivo kapitala banke u datom okruzenju saglasno
strategijskom poslovnom planu banke. Planiranje kapitala u poslovnoj banci ima za
zadatak da obezbijedi adekvatan kapital, kao vazan strategijski resurs, da bi banka
ostvarivala svoj strategijski plan. Cinjenica je da je planiranje kapitala kod velikih
poslovnih banaka dosta slozen proces, s obzirom na to da je njihova struktura kapitala
dosta razudena. Kod manjih poslovnih banaka (po obimu posla i veli¢ine kapitala)
jednostavniji je proces planiranja kapitala.

Polaze¢i od znac¢aja planiranja kapitala poslovne banke struktura kapitala se moze

prezentovati kao u tabeli (Tabela 3.1).

Tabela 3.1. Struktura kapitala poslovne banke

,,Redovne ili obi¢ne akcije banke

Viskovi fondova kapitala banke

Zadrzani profit (dobit)

AKCIJSKI KAPITAL | BANKE (1+2+3)
Trajne preferencijalne akcije banke
AKCIJSKI KAPITAL Il BANKE (4+5)
Rezerve za gubitke po kreditima banke
PRIMARNI KAPITAL BANKE (6+7)
Promjenljive preferencijalne akcije banke
10 Subordinirane obveznice banke

11. SEKUNDARNI KAPITAL BANKE (9+10)
12. UKUPNI KAPITAL BANKE (8+11)*

© N koD

Izvor: Cirovié, 2005.

Kod planiranja kapitala banke menadzment prvo polazi od veli¢ine redovnih akcija
(upisanih i uplacenih) pri osnivanju banke, zatim od viskova fondova kapitala banke i
zadrzane dobiti (neisplacenog dijela dobiti iz prethodnih godina) da bi se odredila veli¢ina
akcijskog kapitala poslovne banke. Na tako dobijen akcijski kapital dodaju se
projektovane rezerve za gubitke po kreditima banke. Na taj nacin se odreduje primarni

kapital banke. Ako se na primarni kapital banke dodaju promjenljive preferencijalne akcije
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I subordinirane obaveze banke tada se dobija sekundarni kapital poslovne banke. Zbir
primarnog kapitala i sekundarnog kapitala banke predstavlja ukupni kapital banke.

Prema Ciroviéu (2001) postoje tri koncepta adekvatnosti kapitala: raspoloZivi
(stvarni nominalni iznos kapitala), regulatorni (regulativom odredjen iznos kapitala) i
ekonomski kapital (CAR — Capital at Risk). Raspravljaju¢i 0 razlozima postojanja
regulatornog kapitala, Santos (2001) zakljucuje da rizik od sistemske krize i nemoguénost
Stedisa da nadgledaju banke zbog asimetri¢nosti informacija, prouzrokuju regulaciju
banaka. Asimetri¢nost informacija o ,,imovini banaka moze banke izloziti bijegu
deponenata‘“ (Santos, 2001).

Bazelskim sporazumima (Bazel 1)’ propisana je minimalna stopa adekvatnosti
kapital od 8% ponderisane rizi¢ne aktive i vanbilansnih stavki banke. Aktima o superviziji
banaka drzave koje podrzavaju Bazelske sporazume mogu propisati vise stope
adekvatnosti kapitala. Time se povecava konkurentnost banaka na finansijskom trzistu.

Sustina znacaja minimalne adekvatnosti kapitala je u potrebi da banke mogu
.apsorbovati“ razumnu koli¢inu eventualnog gubitka prije nego sto banka postane
nesolventna i ne izlozi se riziku da izgubi novac Stedisa. Propisivanjem adekvatnosti
kapitala, regulatorna institucija date zemlje stiti sigurnost i stabilnost finansijskog sistema
smanjenjem rizika nesolventnosti. Sto je ve¢i koeficijent adekvatnosti kapitala banke to je
veci Stepen zastite imovine deponenata.

U sustini, posmatramo proces planiranja dodatnog kapitala poslovne banke, koji

obuhvata sljedece faze prikazane u Semi (grafikon 3.5):

7 Bazelski komitet (osnovan 1974. godine) uveo je 1988. godine sistem mjerenja adekvatnosti kapitala koji
se u medjuvremenu prosirio na sve zemlje koje imaju banke koje posluju na medjunarodnom trzistu.
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Projekcija dodatnog Projekcija aktivnosti
kapitala banke banke
A 4 A 4
p & _| Potreban iznos dodatnog | Nivo aktivnosti bilansa
o tac g kapitala banke D stanja banke
A 4 \ 4
£ Eksterni i interni Nivo profita i nivo
Driga tea — kapital banke N dividende banke
A 4
Treéa £ Optimalna struktura Analiza troskova i benefiti
fecasaza dodatnog kapitala banke analize kapitala banke

Grafikon 3.5. Proces planiranja dodatnog kapitala poslovne banke

Izvor: Timothy, J., 1998.

Poslovne banke koriste tri strategije za povecanje vlastitog kapitala:

1. primjenom sekjuritizacije kredita smanjuje se nivo oshovice na koju se

primjenjuje veli¢ina kapitala poslovne banke,

2. interno generisanje kapitala preko smanjenja isplate dividende akcionarima,

3. eksterno generisanje kapitala preko emitovanja i prodaje akcija na trzistu.

Pri planiranju kapitala poslovne banke neophodno je odvojiti aktivnosti poslovne
banke od projekcije dodatnog kapitala banke. Krajnji cilj projekcije treba da se odnosi na
optimalnu strukturu dodatnog kapitala i analizu troskova i benefita poslovne banke.

Rizik ima veliki uticaj na adekvatnost kapitala, tako da se menadzment poslovnih
banaka sve vise posvecuje upravljanju rizicima. Proces upravljanja bankarskim rizicima
zamijenio je odredena predvidanja rizika sa numeri¢kim podacima. Kod bankarskih rizika
ciljna varijabla je najcesca trzisna vrijednost ili dobitak, koja zavisi od visine kamatne
stope i stepena njihove naplativosti.

Evaluacija predstavlja inicijalnu fazu izracunavanja adekvatnosti kapitala, na taj
nacin i upravljanja sa bankarskim rizicima. Kod evaluacije se najéesce koristi ve¢i broj
kvantitativnih indikatora. U literaturi je poznata klasifikacija indikatora adekvatnosti
kapitala koju je dao Bessis Joel (2002). On je indikatore razvrstao u tri cjeline: ,, (1)
senzitivnost, koja se odnosi na osjetljivost i promjenu odredene ciljne varijable usljed
promjene slucajnog parametra (prosjeCne kamatne stope za 1%); (2) varijabilnost

pokazuje varijaciju oko prosjeka bilo kojeg slu¢ajnog parametra koji se nalazi oko ciljne
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varijable 1 (3) “Downside” mjere rizika koje se odnose na negativna ili nepovoljna
odstupanja i izrazavaju se kao vrijednost najgoreg slucaja (worst case) neke ciljne
varijable sa nekom vjerovatnoc¢om Kkoja je pridruZena toj vrijednosti* (Bassis, 2002).

Za izraCunavanje rizika mogu se uzeti u obzir samo mijerljivi rizici. Nemjerljivi
rizici se moraju profesionalno procjenjivati. Osnova mjerenja i pouzdanosti mjerenja
rizika su kvalitetni podaci. Sto su podaci kompletniji i pouzdaniji lakse je procijeniti
nemjerljive rizike. Svi rizici se uvijek iskazuju u odnosu na kapital. Kada se kvantifikuju
svi rizici, izraCunati i procjenjeni, pristupa se procjeni potrebnog kapitala da bi banka
mogla biti sigurna u poslovanju. Sastavni dio procjene rizika je i procjena gubitaka. Oni
se procjenjuju u prosjeCnom iznosu, a vazan je i pokazatelj stope disperzije gubitaka
(standardna devijacija).

Bankarskim rizicima se moze upravljati od strane menadzmenta poslovne banke
sa kvanititativnog i kvalitativnog stanovista. Kvalitativne odluke se zasnivaju na
iskustvima finasijskih eksperata. Sa usavrsavanjem metoda analize i usavrSavanjem baza
podataka sve vise se pridaje znacaj kvantitativnim analizama rizika. Globalizacija trzista
doprinosi Sirenju rizika, tako da i to postaje razlog sve veceg povjerenja u kvantitativne
metode analize rizika. Sve vise se primjenjuju kvantitativne metode koje povezuju nivo
rizika i nivo adekvatnosti kapitala. Kvantitativne metode mjerenja medjuzavisnosti rizika
i adekvatnosti kapitala primjenjuju se kao univerzalne metode Sirom svijeta. Medjutim,
vecina banaka razvija i interne kvantitativne metode mjerenja rizika (VaR metod) i
osjetljivosti na poremecaje sa trzisSta. Smisao ovakvog pristupa banaka je da na osnovu
vlastih podatak procjene potencijalne gubitke, odnosno sposobnost banke da kapitalom
pokrije gubitke.

U praksi poslovnih banaka rasirena su dva metoda internog mjerenja i upravljanja
rizicima. Tosu VaR (Value at Risk), i CAR (Capital at Risk). VaR metodom se procjenjuje
iznos svih gubitaka koji bi mogli nastati u poslvoanju banke. Na drugoj strani, CAR
metodom procjenjuje se iznos kapitala koji poslovna banka treba obezbijediti da bi mogla
pokriti sve potencijalne gubitke. Dakle, izracunati rizik po oba metoda trebao bi biti isti.

Globalizacija ekonomije dovodi do standardizovanja metoda mjerenja rizika u
bankarskim sektorima Sirom svijeta. Nastoji se uspostaviti jedinstven sistem rangiranja
strukture aktive poslovnih banaka sa aspekta rizi¢nosti. U tom cilju, angaZovanjem

Svjetske banke i Evropske agencije za rekonstrukciju bankarskih sistema, uspostavljen je
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jedinsveni, takozvani “Benchmark”, obrazac duznika. ,,Propisanim obrascem se navode
potrazivanja (pojedinac¢no i zbirno) koja su klasifikovana u rasponu od A do D (prema
vaze¢im propisima drzave) i u rasponu od D do F/3 (prema klasifikacije Evropske unije)*,
(Vunjak, 2008).

2. STRATEGIJSKO UPRAVLJANJE RIZICIMA
PERFORMANSI POSLOVNIH BANAKA U USLOVIMA
FINANSIJSKE KRIZE U BiH

2.1. Strategijski pristup upravljanja bankarskim rizicima

Strategijski pristup upravljanju bankarskim rizicima polazi od primjene: (1)
strategijskog planiranja, (2) strategijskog upravljanja, (3) strategijske kontrole, (4)
monitoringa u poslovanju poslovnih banaka. Pojavom svjetske finansijske krize, banke su
morale biti spremne da se suprotstave nepovoljnim kretanjima na finansijskom trzistu i da
blagovremeno predvide takve pojave na globalnim i nacionalnim finansijskim trzistima.
Zato su se poslovne banke opredijelile da vrSe stres testiranje na izdrzljivost i otpornost
sopstvenom poslovanja u uslovima pojave finansijske krize.

Za banke kao finansijske organizacije je karakteristicno da Se susreéu na
finansijskom trzistu sa mnostvom rizika koji mogu uticati na njihovo poslovanje. Iz tih
razloga menadzment poslovnih banaka treba da upravlja sa rizicima. Planirani opsti cilj
moze Se Smatrati kao misija ili kao grupa preciznijih korporativnih ciljeva. Dogadaji koji
uticu na poslovanje poslovne banke mogu da zaustave aktivnosti koje ona zeli da
preduzme. Zato sektor risk menadzmenta u poslovnoj banci treba da nudi integrisani
pristup evaluaciji, kontroli i monitoringu rizika.

Cinjenica je da se dobro definisani proces upravljanja rizikom moze prikazati na
razli¢ite nacine i Sa primjenom razli¢ite terminologije. Proces upravljanja rizikom treba da
se realizuje u okviru strategijskog plana poslovne banke. Model integralnog strategijskog

upravljanja rizicima poslovne banke moze se prikazati na narednoj slici (grafikon 3.6).
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Bankarski rizici

Trzisni rizici Kreditni rizici Strategijski Operativni
rizici rizici
- kamatne - teSkoce - male - zaposleni
stope duznika investicije - imovina
- devizni kurs - Smanjenje - neuspjesne - promjena
- likvidnost rejtinga akvizicije tehnologije
- cijene: - kasnjenje - Spor razvoj - zakoni
akcija, izmirenja - nedovoljno - regulativa
obveznica, obaveza trziste - reputacija
robe, derivata - obracuni
kreditni

Grafikon 3.6. Model integralnog strategijskog upravljanja rizicima poslovne banke

lzvor: Zenios i Ziemba, 2006.

Modelom integralnog strategijskog upravljanja rizicima poslovne banke
obuhvacéene su Cetiri grupe rizika Koji se najvise pojavljuju u razli¢itim segmentima
poslovanja doti¢ne banke. Treba naglasiti da su: trzisni rizici vezani za cijene u zavisnosti
od kretanja visine kamatnih stopa, deviznog kursa, akcija i finansijskih derivata. Kreditni
rizici se odnose na probleme duznika, smanjenje rejtinga, kasnjenje s placanjem obaveza,
strategijski rizici se odnose na problemati¢ne investicije, neuspjesne akvizicije, spor
razvoj, tijesno finansijsko trziste. Operativni rizici obuhvataju probleme sa zaposlenim sa
imovinom, sa primjenom nove tehnologije, poStovanje zakonitosti, regulative i odrzavanja
nivoa reputacije (Zenios i Ziemba, 2006).

Svaki od navedenih rizika je specifican i ima svoj izvor, tako da nosi sa sobom
negativne posljedice na poslovnu banku. Trzisni rizici su karakteristiéni za kredite
odobrene u domicilnoj i stranoj valuti, zatim za finansijske instrumente (emitovanje akcija

i obveznica). Prisutnost trzisnog rizika u vecem obimu mogu negativno uticati na poslovni
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rezultat banke. Kreditni rizici su u prvom redu rezultat kasnjenja korisnika kredita u
izmirivanju dospjelih obaveza, a mogu biti i1 rezultat pogresnog obra¢una kamata i
smanjenja kreditnog rejtinga korisnika kredita. U dosadasnjoj bankarskoj praksi ovi rizici
su Cesto izazivali negativne poslovne rezultate banke, zbog prisustva nenaplativih kredita.
Strategijski rizici ¢esto su prisutni zbog nedovoljnog dugoro¢nog planiranja i investiranja
(sporog razvoja banke) od strane menadzmenta banke. Takve poslovne banke cesto su
ulazile u neuspjesne akvizicije koje su se zavrSavale ste¢ajnim postupcima ili
bankrotstvom poslovnih banaka. Operativni rizici su rezultat subjektivnih slabosti
zaposlenih u banci. Na njih se najmanje do sada obrac¢alo paznje, iako se oni mogu svesti
u regulatorne okvire sa disciplinovanim izvrsavanjem radnih zadataka, primjenom nove
tehnologije bez propusta i primjenom zakonske regulative. Smanjenjem pomenutih rizika
u poslovnim bankama mogu se poboljsati finansijski rezultati banke.

Strategijsko upravljanje rizicima odnosi se i na organizacionu strukturu poslovne
banke. To znaci da se u proces strategijskog upravljanja rizicima (na period od 5 godina)
treba da ukljuce i upravni i izvr$ni odbor poslovne banke. Izvr$ni odbor (bord direktora)
je obavezan da sa odjeljenjem za procjenu rizika definiSe polaznu osnovu strategijskog
upravljanja, a da upravni odbor sagleda prijedloge i definise konacni prijedlog
strategijskog upravljanja sa rizicima. Izvr$ni odbor je obavezan da konsultuje i usaglasi
prijedloge ostalih organizacionih sluzbi i odjeljenja u poslovnoj banci (Zenios i Ziemba,
2006). Takav model je predlozen na narednoj slici (grafikon 3.7), koji bliZe defini$e mjesto

i proces upravljanja rizikom u organizacionoj strukturi poslovne banke.
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Grafikon 3.7. Mjesto upravljanja rizikom u organizacionoj strukturi poslovne banke

Izvor: Zenios i Ziemba, 2006.

Prezentirani model upravljanja rizikom poslovne banke podrazumijeva postojanje
posebnog organizacionog dijela za upravljanje rizikom. U okviru organizacionog dijela za
rizike potrebno je organizovati cCetiri posebne menadzerske grupe za upravijanje sa
rizicima: (1) kreditnim rizicima nastalim odobravanjem kredita i pozajmica, (2) rizicima
bilansa poslovne banke unutar kojeg se vrsi poslovanje sredstava i odrzavanja likvidnosti,
(3) trzisnim rizicima na primarnom i sekundarnom trzistu vrijednosnih papira, i (4)
operativnim rizicima poslovne banke sa kojima se u najve¢oj mjeri susrecu linijski
menadzeri. Upravljanje sa navedenim rizicima vrsi se na nivou menadzera za rizike
(izvr$nog direktora banke).

U bankarskoj praksi ¢esto je prisutno pitanje: koje su koristi za poslovnu banku od
upravljanja sa rizikom? Cinjenica je da postoje brojene koristi koje se mogu navesti kao
rezultat uspjeSne implementacije procesa upravljanja sa rizikom. Najcesce koriste se isticu
preko: veéeg nivoa usluznosti, boljeg donosenja poslovnih odluka i uspjesnog upravljanja
strategijom poslovne banke. Glavna korist od upravljanja sa rizikom se odnosi na uspjesno
odrzavanje operativnih poslova u okviru banke kao cjeline. Inputi upravljanja sa rizikom
su prisutne pri donosenju strategijskih odluka, kao i kod efektivne isporuke projekata i
programa u vezi sa operativnim poslovanjem doti¢ne banke. Koristi od upravljanja

rizikom mogu se identifikovati u donosu na tri vremenske skale aktivnosti u okviru banke.
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Pravilnim upravljanjem rizikom poslovne banke moze ostvariti:

1. strategijsku spremnost za vecu produktivnost rada,

2. efikasne i uspjesne procese operativnog rada,

3. uspjesno produktivno poslovanje poslovne banke.

Svako upravljanje rizicima u poslovnim bankama treba da ima planirane ishode i
koristi. Zato je neophodno posvetiti paznju svakoj fazi procesa upravljanja rizikom.
Neophodno je detaljno planirati, implementirati i sprovoditi monitoring koji podrzava ove
aktivnosti u postupku upravljanja rizicima u poslovnim bankama.

Poznata je Cinjenica da su rizici stalno prisutni u bankarskom poslovanju. S
obzirom na to da poslovne banke posluju tudim sredstvima, jer su pored akcijskog kapitala
sva druga sredstva tuda. Takode imovina poslovne banke (krediti i ostala aktiva) potice od
tudih sredstava koja se nalaze u pasivi i koja predstavljaju i obaveze doti¢ne banke. Za
poslovnu banku se kaze da ima dvostrani rizik: rizik izvrsenja obaveza u pasivi prema
depozitarima i rizik naplate kredita od korisnika kredita. Upravo to je razlog zasto je
poslovna banka obavezna da organizuje efikasno i efektivno upravljanje rizikom i
obezbijedi njegovu permenentnu kontrolu. Bankari smatraju da upravljanje rizikom
predstavlja jedan od najveéih upravljackih izazova svake savremeno organizovane
poslovne banke.

Ekonomsko-finansijske krize koje se pojavljuju s vremena na vrijeme postaju sve
vece i zahvataju gotovo sve segmente privrednog Zivota. Finansijska kriza iz 2007. godine
upucuje na injenicu da se svaka poslovna banka treba pripremiti za eventualne posljedice
od finansijskih udara na njeno poslovanje. Prema odredenim autorima upravljanje rizikom
obuhvata vise elemenata i svaki od njih zahtijeva da se ubuduce izbjegavaju sli¢ne
finansijske katastrofe (Hopkin, 2014):

1. prvo, u poslovnoj banci bi trebalo da postoje zajednicki procesi, terminologija

I praksa za upravljanje rizicima svih vrsta,

2. drugo, veoma je esencijalno da se trpeljivost ili tolerancija rizika potpuno

razumije, komunicira i posmatra kroz cijelu organizacionu strukturu banke,

3. trece, praksa upravljanja rizicima trebalo bi da bude inkorporirana u sve

poslovne procese, kao i proces odlucivanja,

4. Cetvrto, menadzment ,,tim“ bi trebalo da donosi odluke koje se odnose na

rizike, koristeci visokokvalitativne informacije o rizicima.
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Primjeri iz prakse pokazuju da se proces upravljanja rizikom poslovne banke moze
organizovati na razli¢ite na¢ine, na razli¢itim nivoima i sa razlic¢itim obimom sredstava i
razli¢itim brojem zaposlenih u doti¢noj banci. U trzisnim uslovima privredivanja i
upravljanja sa poslovhom bankom (koja postaje sve rizi¢nija) predstavlja pravi poslovni
izazov za njen ,top“ menadzment. U pojedinim slucajevima Se taj izazov smatra i pravom
umjetnos¢u. U aktuelnoj bankarskoj literaturi postoji misljenje da kod nedefinisanog
modela poslovne banke nije moguc¢e njom upravljati. Ovakvo misljenje je prisutno zbog
otvorenih pitanja u vezi sa kamatnim stopama, rizikom u poslovanju, ekonomic¢nim
usluzivanjem na finansijskom trzistu i aspiracijom klijenata poslovne banke. Poslovna
banka je na ovaj nacin usmjerena ka uspjesnom upravljanju svojim poslovanjem. Takvo
poslovanje se odnosi na trougao poslovnog izazova u vezi sa bankarskim rizicima
(Croxford, Abramson i Jablanowski, 2005), koriste¢i faktore iz sljede¢ih ekonomskih

podrucja (grafikon 3.8).

Komunikacija banke
sa trziStem

Rizici
banke

Troskovi
banke

A
\4

Grafikon 3.8. Tri kljucna zahtjeva za aplikaciju uspjesnosti upravljanja sa
poslovnim bankama

Izvor: Croxford, Abramson i Jablanowski, 2005.

UspjeSnost menadzmenta da upravlja poslovnom bankom treba da uvazava
principe. (a) komunikacije banke sa finansijskim trzistem, (b) troskovi poslovne banke i u
operativnom poslovanju, (c) rizike poslovne banke na finansijskom trzistu. Komunikacija

menadzera poslovne banke sa finansijskim trzistem obezbjeduje zainteresovanost i
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dolazak novih klijenata u poslovnu banku sa ponudom da doti¢na banka rijesi njihove
potrebe 1 udovolji njihovim Zeljama, u odnosu na konkurentske uslove. Sposobnost
menadzmenta da diferencira bankarske proizvode i usluge prili¢no je limitirana, s obzirom
na to da mnoge poslovne banke nude sli¢ne bankarske proizvode i usluge. Komunikaciju
menadzera poslovne banke sa finansijskim trzistem podrzava primjena informacione
tehnologije, ¢ija su dostignuca ubrzana i napredna.

Troskove poslovanja poslovne banke treba kontinuelno kontrolisati, s obzirom na
to da su Klijentima potrebne usluge, savjesnost i odgovornost u poslovanju, a
menadzmentu poslovne banke povjerenje i podrska. Poslovna banka treba da obezbijedi
normalne uslove poslovanja a to zahtijeva realne troskove koji su neposredno i posredno
prisutni kod brojnih zahtjeva zaposlenih u doti¢noj banci. U poslovnim bankama su
ro¢ne neuskladenosti aktive (krediti) i pasive (depoziti) doti¢ne banke. U posljednje
vrijeme se moze ¢uti konstatacija da je upravljanje rizikom u poslovnim bankama jedna
od najkritiénijih upravljackih aktivnosti koja se realizuje na finansijskom trzistu.
Upravljanje rizikom ne predstavlja separatnu disciplinu (kao Sto su to: finansije,
raCunovodstvo i sl.), tako da se u praksi banaka smatra da svaki zaposleni u banci treba da
ima aktivnu ulogu u upravljanju rizicima. Da bi menadzment ,.tim*“ poslovne banke
efikasno i efektivno upravljao rizicima neophodno je da uspostavi povratnu spregu izmedu
Cetiri upravljacka procesa. Ti procesi se odnose na: (1) upravljanje profilom rizika, (2)
postavljanje, adustiranje tolerancije i mjerenje rizika, (3) monitoring profila rizika, i (4)
ishode rizi¢ne aktive i pasive date banke (Rossi, 2014).

Povratna snaga upravljanja rizikom u poslovnoj banci se pojavila nakon
finansijske krize 2007. godine u ,,velikim® poslovnim bankama u SAD, jer je uo¢eno da
upravljanje rizikom u poslovnim bankama nije bilo organizovano na zadovoljavaju¢em
nivou. Gepovi upravljanja rizikom kod ovih banaka manifestovali su se kao sistemski
rizici. Tako su poslije ove finansijske krize odredene poslovne banke postale predmet vece
paznje od strane regulatornih tijela i bile su oznacene kao sistemski vazne finansijske
institucije (Systematicaly Important Financial Institutions - SIFIs).

Pri sagledavanju mogucih efekata rizika na poslovanje poslovne banke neophodno
je izvrsiti njihovu identifikaciju. Pri tome treba voditi ra¢una da razli¢ite vrste rizika

uslovljavaju i razlicite troskove njihovog ublazavanja, tako da se prema njima primjenjuju
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razli¢ite Sposobnosti mjerenja i upravljanja rizicima. S obzirom na to da se mogu pojaviti
razli¢iti tipovi rizika kod poslovnih banaka neophodno je kod troskova ublazavanja
sposobnosti mjerenja i sposobnosti upravljanja rizicima analizirati niske, srednje i visoke
rizike prema pojedinim tipovima rizika (Ong, 2012).

Prezentovana slika pokazuje da su kod portfolio kreditnog rizika (likvidnosti) niski
troskovi ublazavanja, a visoki troskovi kod sposobnosti mjerenja i upravljanja rizikom.
Kod portfolio kreditnog rizika (nelikvidnosti) visoki su troskovi ublazavanja kreditnog
nivoa, sposobnost mjerenja rizika je srednja i niskog nivoa na sposobnost upravljanja
rizikom. Kod kapitalnih frekvencija su srednji nivo troskovi ublazavanja, visak nivo
sposobnosti mjerenja i nizak nivo sposobnosti upravljanja rizikom. Kod kontingentnih
rizika likvidnosti na visokom su nivou troskovi ublazavanja i sposobnosti upravljanja, dok
su na srednjem nivou sposobnost mjerenja rizika. Kod rizika nabavke sredstava srednji
nivo su troskovi ublazavanja i Sposobnosti mjerenja, a visokog nivoa su sposobnosti
upravljanja rizikom.

Posebno mjesto upravljanja bankarskim rizicima pripada kreditnom riziku, jer je
najvise prisutan u poslovanju poslovnih banaka. Ovaj rizik nastaje zbog nemoguénosti
duznika (korisnika kredita) da u roku dospijeca izvrSi povrat doti¢nog kredita. Neki
teoretiCari pod kreditnim rizikom podrazumijevaju i kamatni rizik kao sastavni dio
kreditnog rizika. Kamatni rizik nastaje zbog nemogucnosti duznika da u roku plati
dospjele kamate po osnovu uzetog kredita. Postupak upravljanja kreditnim rizikom banke
najcesce se sastoji od tri komponente: (1) opsteg rizika, (2) rizika pojedinacnog kredita,
(3) portfolio kreditnog rizika (Joseph, 2013).

Uzroci nastanka kreditnog rizika u poslovnim bankama su: (1) sistemskog
karaktera (sistemski rizici), (2) nesistemskog karaktera (nesistemski rizici), (Joseph,
2013).

Uzroci nastanka sistemskog rizika su: sociopolitickog karaktera, ekonomskog
karaktera i egzogenog karaktera (vise sila, prirodni uzroci i sl.). Vazna karakteristika
uzorka sistemskih rizika odnosi se na ¢injenicu da rizik nastaje u okruzenju tako da
poslovne banke ne mogu kontrolisati uzroke sistemskog rizika. Menadzment u bankama
treba da bude pripremljen da se sistemski rizici mogu pojaviti sa svojim negativnim
posljedicama. Uzroci nesistemskog rizika su poslovnog i finansijskog karaktera.

Nesistemske rizike poslovna banka moze da kontrolise, S obzirom na to da su ovi rizici u
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najvecem dijelu pod njenom kontrolom. Treba ista¢i da od sposobnosti i vjestine
menadzment ,.tima* poslovne banke u velikoj mjeri zavisi da li ¢e ovi rizici biti pod
kontrolom doti¢ne banke.

Za kreditne rizike u poslovnoj banci je karakteristicno da mogu u velikoj mjeri da
izazovu probleme u poslovanju poslovne banke, jer kod svake poslovne banke u
kreditnom portfoliju postoje brojni ,,veliki* i ,;mali* krediti. Nemogu¢nost placanja ovih
kredita moze dovesti do kreditnih gubitaka, koji se manifestuju kao finansijske teskoce
banke. Poznata je ¢injenica da sa pojavom finansijskih teSkoca u poslovnoj banci postoje
realni izgledi da banka ostvari gubitak.

Menadzment poslovne banke treba prije odobravanja kredita da izvrsi procjenu
kreditne sposobnosti (boniteta) buduceg duznika. U zavisnosti od kreditne sposobnosti
menadzment poslovne banke ¢e se opredijeliti kakvu ¢e kreditnu politiku voditi prema
svome klijentu (budu¢em duzniku). Firma sa finansijskim potesko¢ama moze imati
nekoliko mogucih nacina koje treba da preduzme menadzment u vezi sa prevazilazenjem
finansijskih poteskoca (Gilson, 2010).

Firma sa finansijskim poteSko¢ama (klijent banke) mozZe oti¢i u postupak
bankrotstva ili u postupak vanrednog restrukturiranja. Ukoliko je opredjeljenje poslovne
banke na postupak bankrota, tada se moze sprovesti postupak reorganizacije ili njene
likvidacije (prestanka sa radom). Ukoliko je opredjeljenje usmjereno ka reorganizaciji,
tada menadzment poslovne banke moze smanjiti ili promijeniti dospijece duga (kreditnih
obaveza) na duzi period.

U procesu reorganizacije takode moze prodati aktivu ili emitovati nove akcije.
Reorganizacija se u postupku bankrota manje primjenjuje i to samo kod firmi koje u
analizi i buducoj projekciji pokazuju pozitivne rezultate (izlazak iz postojecih finansijskih
teskoca).

U vansudskom restrukturiranju sprovodi se dogovor izmedu firme (klijenta) i
menadzmenta poslovne banke. U vecini slucajeva je prisutna reorganizacija firme, a samo
U odredenim slucajevima je prisutna njena likvidacija. U vansudskom restrukturiranju
menadzment poslovne banke smatra da firmi (klijentu) treba pomo¢i da se otpise dio duga
ili da se promijeni ro¢nost dospjelih potrazivanja. Moguca je varijanta da akcije firme koje
se nalaze u poslovnoj banci preuzme banka i tako umanji dug firme prema banci. Takode

je moguce da banka bude garant firmi kod emitovanja novih akcija da bi ona dovela do
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svjezeg kapitala radi smanjenja njenog zaduzenja prema poslovnoj banci ili povlacenja
manjeg iznosa novih kreditnih sredstava od poslovne banke.

Treba ista¢i da postoje tri poteSkoce U uspjeSnom i integralnom upravljanju
rizicima u poslovanju poslovnih banaka (Puki¢, 2011). Te poteskoce se odnose na: (1)
nedostatak konzistentne metodologije mjerenja rizika, (2) postojanje informacionog gapa
u kvantifikaciji rizika i (3) nedostatak integrisanih procedura koje su specifi¢ne da bi se
upravljalo rizicima.

Sto se ti¢e mjerenja rizika, ono je kompleksno i nema metodologije koja ¢e u
cijelosti obuhvatiti i primijeniti principe u vezi sa upravljanjem rizicima. Svaki proces
evaluacije rizika je nedorecen, tako da poslovne banke treba da ostanu otvorene za nova
izraGunavanja ekonomskih, geografskih, trzi$nih i drugih karakteristika u vezi sa rizikom.
Moze se ocekivati da ¢e poslovne banke vremenom i iskustvom usavrsavati metode s
ciljem boljeg identifikovanja uzroka rizika i saglasno njima prilagodavati svoje procedure.

U bankarskoj teoriji i praksi su prisutna tri pristupa ublazavanja rizika: (1)
eliminisanje ili izbjegavanje rizika (preko hedzinga, uravnotezenja dospijeca aktive i
pasive), (2) transformacije rizika na druge entitete (prodaja aktive, hedzing derivati) i (3)
aktivno upravljanje rizikom. Da bi poslovne banke dobro razumjele svoju izloZenost
rizicima, one treba da budu proaktivne u primjeni strategije ublazavanja svojih rizika.
Takvu transparentnost nije lako postic¢i bez znac¢ajnih investicija u bankarski sistem i bez
sofisticiranih tehni¢kih modela i sl. Aktivno upravljanje rizikom znaci da se svi zaposleni
u poslovnoj banci identifikuju i preuzimaju sopstvenu odgovornost za ublaZivanje rizika.
Sektor menadzmenta rizika u poslovnoj banci ne moze biti povezan sa svakodnevnim
poslovanjem doti¢ne banke. Razli¢iti funkcionalni zadaci neposredno su povezani sa
odredenim vrstama rizika, ukljucivsi i operativne rizike. Ukoliko je veca njihova
sposobnost komuniciranja i zainteresovanost za rizike, tada je efikasnije identifikovanje
uzroka rizika i efektivnije upravljanje rizicima. Efektivno upravljanje rizicima donosi veci

prinos i konkurentsku prednost poslovnim bankama na finansijskom trzistu.

2.2. Strategijski pristup upravljanju rizikom performansi likvidnosti
poslovnih banaka

Strategijski pristup upravljanja rizikom performansi likvidnosti poslovne banke je
neophodan, s obzirom na to da likvidnost odrazava dnevno poslovanje doti¢ne banke.

Strategijski pristup posebno naglasava znacaj sinhronizacije ro¢nosti plasmana i ro¢nosti
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dospijeca obaveza poslovne banke. Prema tradicionalnom bankarskom pravilu pasiva je
ta koja odreduje smjer i dinamiku aktive poslovne banke. Dominacija kratkoro¢nih nad
dugoro¢nim izvorima sredstava, u uslovima nelikvidnosti banke, povla¢i za sobom
problem visoke cijene tudeg kapitala, sto ima za posljedicu nedovoljnu profitabilnost
doti¢ne banke. Posljedice nelikvidnosti su posebno izrazajne kada poslovna banka nije u
mogucnosti da u kratkom roku izvrsi konverziju svoje kratkoro¢ne aktive u ziralni novac.
Tada poslovna banka obezbjeduje dodatne izvore sredstava po visokim i neprofitabilnim
stopama. Strategijski pristup stavlja naglasak i na nedovoljno efikasnu promjenu vlasnicke
strukture banke, jer je nemogucée popraviti kvalitet likvidnog upravljanja poslovnom
bankom, sve dok se ne izvrsi promjena postojece vlasnicke strukture u doti¢noj banci.

Likvidni potencijal poslovne banke neophodno je optimalno postaviti, da bi
poslovna banka mogla bez rizika ispuniti satisfakcije svojih klijenata. Formiranje
optimalnog likvidnog potencijala poslovne banke pociva na: (1) teoriji komercijalnog
kredita, (2) teoriji imovine aktive, (3) teoriji anticipativnog profita, (4) teorije uskladivanja
obaveza poslovne banke. Teorija komercijalnog kredita stavlja naglasak na ¢injenicu da
banka odobrava kratkoro¢ni kredit sa rokom dospije¢a do 90 dana. Na ovaj nacin Se u
vremenskom roku od 90 dana odrzava likvidnost poslovne banke i izbjegavaju se
bankarski rizici. Teorija unovcane aktive stavlja naglasak na ¢injenicu da je poslovna
banka spremna da pretvori hartije od vrijednosti (kratkoro¢ne dijelove aktive) u Ziralni
novac. Likvidnost poslovne banke samo se moze odrzati kombinovanjem rezervi
likvidnosti i unov¢avanjem kratkoro¢nih hartija od vrijednosti. Teorija anticipativnog
profita polazi od medusobne povezanosti tekuce likvidnosti poslovne banke i buduceg
(o¢ekivanog) profita klijenata poslovne banke. Teorija uskladivanja obaveza polazi od
¢injenice da poslovna banka u uslovima nelikvidnosti isto rjesava pribavljanjem novih
tudih izvora sredstava. Ova teorija pociva na nerealnim pretpostavkama i najvise je
primjenjiva u zemljama u tranziciji.

Strategijski pristup polazi od dva nacina iskazivanja likvidnosti poslovne banke:
(1) statickog i (2) dinamickog iskazivanja. Staticko iskazivanje likvidnosti zasniva se na
procjeni vrijednosti imovine poslovne banke koja se realno moze pretvoriti u ziralni novac.
Dinamicko iskazivanje likvidnosti pored pretvaranja likvidne imovine u Ziralni novac
polazi i od zaduzivanja poslovne banke da bi se odrzala njena kontinuelna likvidnost.

Likvidnost poslovne banke se moze mjeriti sa indikatorima: (1) ziralni novac/ukupna
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aktiva banke, (2) ukupni depoziti/pozajmljeni kapital banke, (3) promjenljiva sredstva, (4)
ukupni krediti/ukupni depoziti banke. U praksi se kao indikator likvidnosti naj¢esce koristi
odnos izmedju kredita i depozita.

Rizik nelikvidnosti poslovne banke je prisutan kada poslovna banka ne moze da
obnavlja sredstva za izmirenje dospjelih obaveza. U bankarskim sektorima
visokorazvijenih zemalja rizik nelikvidnosti se mjeri preko razlike izmedu likvidnih
sredstava i kratkoro¢nih obaveza. Strategijski pristup posebno naglasava da je za svaku
poslovnu banku vazno da utvrdi da li se plasmani sredstava zadrzavaju u njenim kanalima
ili kod njenih depozitara, s obzirom na to da se na taj nacin zadrzava i likvidnost poslovne
banke (u ve¢em ili manjem obimu). Upravo iz naprijed navedenih razloga orijentacija
banke treba da je usmjerena ka strogom pridrZzavanju ro¢ne strukture plasmana i dinamike
kretanja depozita, kao i plasmana sredstava u likvidne kratkoro¢ne hartije od vrijednosti
(minimalno rizi¢an posao), jer se mogu likvidne hartije od vrijednosti veoma brzo
pretvoriti u Ziralni novac.

Nivo likvidnosti poslovne banke zavisi od: (1) strukture performansi njene aktive
i pasive, (2) unovcavanja dijelova performansni njene aktive, (3) veli¢ine dospjelih
obaveza i performansi njene pasive. U bankarskoj praksi je stalno prisutna tema, kako
upravljati performansama pozicija likvidnosti poslovne banke. Dileme se mogu otkloniti,
ukoliko se: (1) planira i svakodnevno azurira plan priliva i odliva sredstava, (2) u
kontinuitetu obavljaju tekuce bankarske transakcije, (3) svakodnevno wvrsi Kkontrola
ostvarivanja plana likvidnosti, sa korekcijom nelikvidnih bankarskih transakcija. Pored
strategijskog planiranja likvidnosti poslovne banke da bi se minimizirali potencijalni
rizici, neophodno je izgraditi i odnos medusobnog povjerenja izmedu klijenata i
menadZzera poslovne banke. Za izgradnju medusobnog povjerenja neophodna je
dugogodisnja saradnja i uzajamno povjerenje. S obzirom na to da je dovoljno samo malo
nerazumijevanje (nesporazum) da bi se izgubilo povjerenje, neophodno je da menadzer
poslovne banke ne narusi medusobno povjerenje i u slucajevima kada klijenti banke nisu
u pravu. Sve ovo ukazuje na to da se strategijskom upravljanju sa likvidnosti poslovne
banke mora prici izuzetno oprezno, uz stalno pracenje dinamike njenoga kretanja.

U dosadasnjoj bankarskoj praksi veci broj faktora je uticao na likvidnu poziciju
poslovne banke i performanse likvidnosti doti¢cne banke. Problemi u vezi sa likvidnosti su

prisutni zbog ljudskog sektora, definisanih procesa i prisutnog nivoa tehnologije na
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bankarskom trzistu. Prisutna je svakodnevna povezanost i medusobna zavisnost izmedu:
kadrova (ljudi), procesa i tehnologije u poslovnoj banci (Croxford, Abramson i
Jablanowski, 2005).

Uticaj problema u sklopu trougla poslovanja poslovne banke, djelovanjem
navedenih faktora moguce je sagledati u kratkom roku i izbjec¢i eventualne posljedice za
poslovnu banku koje se mogu reflektovati nedostatkom likvidnih sredstava. Treba navesti
¢injenice da tok likvidne gotovine u poslovnoj banci proizvode njene operativne jedinice,
kao S§to su: privatno bankarstvo, korporativno bankarstvo, investiciono bankarstvo,
upravljanje aktivom i rizik trezora. Da bi se odrzao tok gotovine u poslovnoj banci
neophodno je da menadzeri imaju sposobnost da upravljaju likvidnom pozicijom doti¢ne
banke (Duttweiler, 2009).

Tok gotovine koji je emitovan od razlicitih operativnih jedinica banke zahtijeva
jedinstven pristup upravljanja sa likvidnom pozicijom poslovne banke. Operativno
poslovanje poslovne banke podrazumijeva da poslovna banka nastupa na finansijskom
trziStu gdje vrsi plasiranje i pozajmljivanje finansijskih sredstava i obavlja platni promet
za svoje klijente. Placanje obaveza predstavlja za poslovnu banku odliv sredstava, a
naplata dospjelih potraZivanja predstavlja priliv sredstava za poslovnu banku.

Cinjenica je da su performanse poslovne banke rezultat poslovne kontribucije svih
bankarskih jedinica u procesu njenog poslovanja (Croxford, Abramson i Jablanowski,
2005). Sa jedne strane je prisutna ponuda bankarskih proizvoda i usluga preko
menadzmenta poslovne banke, a sa druge strane su prisutni klijenti kao korisnici doti¢nih
bankarskih proizvoda i usluga. U navedenom poslovnom procesu bankarske jedinice

pruzaju razlic¢it doprinos ukupnim i glavnim performansama poslovne banke (tabela 3.2).
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Tabela 3.2. Kontribucija bankarskih jedinica kljucnim indikatorima performansi
poslovne banke

M RIZIK Kvalitet kredita, kredit scoring, gubitak po aktivi,
E sigurnost...
N . . . « z
A MARKETING Plan aktive, plan pasive, marketing, oglasavanje,
trzi§no ucesce...

D
Z PRODAJA Povecanje broja klijenata, broja ra¢una, gubitak
M broja raduna, poveéanje/gubitak aktive, trzisno
E
N USLUGE Troskovi, FTE/Kklijentu, pozivi/sati, troskovi
T jedinica...

PROIZVOD Aktive, pasive, obim usluga, ponasanje na trZiStu,

mediji oglaSavanja...

ROE: OPERATIVA Troskovi, FTE, raciji FTE/aktiva, FTE/Klijent... Stope:
Sposo- (FTE = full-time equivalent = puna zaposlenost) Usluge
bnost e ) : koje
izdri- TREZOR Kapital, tipovi spreda kapitala, margine, odgo-
ljivosti dospijeca... varaju

S - P —— SVrsi
1T Troskovi, raspoloZivost, odgovarajuce i vrijeme

popravkKi, broj projekata, efektivnost, troskovi

Izvor: Croxford, Abramson i Jablonowski, 2005.

Indikatori performansi poslovne banke, koji su nastali kao rezultat marketinga,
proizvoda i usluga uz preuzeti rizik, ostvaruje se kao: stope ROE, stope kamatne margine,
solventnost i koeficijent efikasnosti i efektivnosti banke. Cinjenica je da indikatori
performansi imaju odredenog uticaja na performanse likvidnosti poslovne banke. Poseban
znacaj za odredivanje likvidne pozicije poslovne banke imaju stavovi definisani u
standardima Bazela 1ll. Ovi stavovi zaostravaju poziciju likvidnosti banke u novim
kriznim uslovima.

Treba naglasiti da su standardi u Bazelu | i Bazelu 1l takode posvetili odredenu
paznju regulacionim zahtjevima likvidnosti u bankama razvijenih i nerazvijenih zemalja.
Prije pojave svjetske finansijske krize mnoge poslovne banke su poslovale sa malim
likvidnim marginama, koriste¢i kao izgovor ¢injenicu da imaju pristup trzistu likvidnosti.
Ove ¢injenice su 2017. godine nestale i ,,vrata pakla su bila otvorena® (Chorafas, 2012).
Imajuéi u vidu negativne posljedice izazvane finansijskom krizom u 2007. godini,

standarde Bazela 11l zamjenjuje standarde Bazela Il sa novim likvidnim propozicijama.
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Nove bankarske pozicije likvidnosti imaju tri glavna elementa: (1) racio pokrivenosti, (2)
stabilni neto racio, (3) set obi¢nih mjera (lzzi, Oricchio i Vitale, 2012).

Racio pokrivenosti likvidnosti definisan je da bi se obezbijedio odgovarajuci nivo
nesmetane visokokvalitetne aktive poslovne banke. Takva aktiva se moze konvertovati u
gotovinu radi izmirenja njenih kratkoro¢nih likvidnih potreba pod jakim scenarijem stresa
likvidnosti koji je sprovodio supervizor poslovne banke. Stabilni neto racio snabdijevanja
novcem dizajniran je da bi se obezbijedilo pretezno srednjoro¢no i dugoro¢no
snabdijevanje novcem aktive poslovne banke u periodu tokom jedne i preko jedne godine.
Set obi¢nih mjera se odnosi na monitoring alate kao indikatore koji su navedeni od strane
Bazelskog komiteta kao minimum informacija kojima banka treba da izvjestava
supervizore poslovne banke. Doti¢ne informacije supervizori poslovne banke treba da
koriste u monitoringu rizika likvidnosti.

Dinamika kretanja obaveznih racija pokrivenosti likvidnosti u periodu od 2015. do
2019. godine prezentovana je u sljedecoj tabeli (Tabela 3.3).

Tabela 3.3. Kretanje obaveznih racija pokrivenosti likvidnosti

1. januar 1. januar 1. januar 1. januar 1. januar
2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

min. LCR* 60% 70% 80% 90% 100%

Izvor: Sporano, 2015.

LCR* = racio pokrivenosti likvidnosti

Indikator likvidnosti predstavlja glavni bankarski indikator. Indikator se
izracunava stavljanjem u odnos likvidne aktive prema ukupnoj aktivi poslovne banke i
stavljanjem u odnos likvidne pasive prema ukupnoj pasivi (obavezama). Ukoliko je
indikator likvidnosti relativno visok to ukazuje da su performanse poslovne banke, sa
aspekta likvidnosti, pozitivne. Ukoliko je indikator likvidnosti pasive visok, to ukazuje na
veci rizik pri odrzavanju likvidnosti poslovne banke. Rizik je prisutan zbog veceg udjela
depozita po videnju (kratkori¢nih izvora) u odnosu na obaveze sa duzim rokom dospijeca.
Visok nivo racija pokrivenosti likvidnosti znac¢i da poslovna banka ima povoljne

performanse u svome poslovanju. Prema podacima iz tabele 3.3., obavezni racio
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pokrivenosti likvidnosti se kontinuirano povecava. Racio pokrivenosti likvidnosti ,,u
2015. godini iznosi 60%, u 2016. godini iznosi 70%, u 2017. godini iznosi 80%, u 2018.
godini iznosi 90%, dok je u 2019. godini 100 % (Sporano, 2015). Prema standardima
Bazela Il racio pokrivenosti likvidnosti treba da od pocetka 2019. godine iznosi 100 %.
To znaci, da bi u svakom momentu likvidna aktiva bila ve¢a od pasive poslovne banke.

Sveobuhvatni pristup upravljanju rizicima u bankarskom poslovanju odnosi se na
koncept upravljanja rizikom aktive i pasive. Cilj ALM koncepta jeste da maksimira
rizikom adzastirane prinose akcionarima banke tokom poslovanja banke u duzem roku
(Christoffersen, 2012). Za navedenu definiciju ALM koncepta je karakteristicno da ima
tri vazne komponente. Prva komponenta se odnosi na rizikom adzastiran prinos (risk
adjusted returns) koji se odnosi na jaku pozitivnu vezu izmedu océekivane profitabilnosti
poslovne banke i njene strukture rizika. Druga komponenta pokazuje da akcionari
poslovne banke (shareholders) imaju zelju za vecom vrijednosti svojih akcija, Sto
bankarski menadzeri prihvataju kao zadatak i usmjeravaju svoju paznju na veéu vrijednost
akcionara. Treca komponenta se odnosi na dugoro¢no vodenje poslovne banke (long run)
koje u sebi treba da sadrzi najmanje jedan puni poslovni ciklus.

U praksi se tok poslovanja poslovnih banaka obi¢no usmjerava na tekuéi kvartal
ili tekucu poslovnu godinu. ALM koncept predstavlja mulitidimenzionalnu i slozenu
grupu aktivnosti koja je usmjerena da bi se odrzala likvidnost poslovne banke. Strategija
upravljanja likvidnom pozicijom poslovne banke je od posebne vaznosti, jer bez
likvidnosti nema prohodnosti Ziro-raCuna, mogucnosti izmirivanja obaveza, isplate

zarada, povrata kreditnih plasmana i profitabilnosti doti¢ne banke.

2.3. Strategijski pristup upravljanju rizikom performansi solventnosti
poslovnih banaka

Strategijsko planiranje u bankama odnosi se i na performanse solventnosti rasta
kapitala u poslovnim bankama. Dinamika ulaganja kapitala predstavlja najvazniji segment
rada i razvoja poslovne banke kao akcionarskog drustva. Za kapitalna ulaganja se moze
re¢i da predstavljaju dugoro¢nu aktivnost u finansiranju i investiranju rasta kapitala u
obliku akcionarskog kapitala u poslovnim bankama. Da bi se omogucéio pouzdaniji nacin
ostvarivanja efekata ulaganja u teoriji je razvijen strategijski model rasta kao pomo¢ pri
strategijskom i poslovnom planiranju rasta u odredenim procesima i poslovnim

situacijama u kojima se moze na finansijskom trzistu naci poslovna banka.
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Strategijski pristup upravljanja rizicima performansi solventnosti poslovne banke
treba da uvazava princip da solventnost obuhvata visinu sredstava, odnosno imovinu
poslovne banke i visinu obaveza koju poslovna banka ima prema centralnoj banci, drugim
poslovnim bankama, dobavlja¢ima, drzavnim agencijama i sl. U strategijskom pristupu
treba naglasiti da sredstva poslovne banke budu ve¢a od pozajmljenog kapitala poslovne
banke. Solventnost poslovne banke u strategijskom pristupu treba postaviti tako da je
realna vrijednost aktive jednaka ili nesto vec¢a od pasive poslovne banke. Prisustvo rizika
(kreditnih, kamatnih, deviznih, operativnih, trzisnih) moZe da izazove insolventnost
poslovne banke. Tada se moze re¢i da je dio aktive poslovne banke nekvalitetan,
nenaplativ ili da potice od finansijskih plasmana doti¢ne banke. Rizici u bankarskom
poslovanju koji su izazvali insolventnost dovode do iskazivanja veceg gubitka u odnosu
na visinu akcionarskog kapitala poslovne banke. Strategijskim pristupom upravljanja
rizicima solventnosti banke treba voditi racuna da insolventnost mogu izazvati i interni i
eksterni faktori trzisSnog okruZenja. Strategijski pristup treba da polazi od c¢injenice da
insolventnost najcesce zavisi od:

1. visine i dinamike ocekivanih prihoda i njihove naplativosti,

2. veli¢ine inicijalnog kapitala poslovne banke,

3. neuskladenosti rocne strukture aktive i pasive poslovne banke,

4. poslovanja poslovne banke sa gubitkom,

5. nedovoljne uskladenosti bankarskih proizvoda i usluga sa zahtjevima

finansijskog trzista.

Strategijski pristup upravljanja rizicima treba da vodi racuna da insolventnost
poslovne banke moze da nastane i u uslovima kada je poslovna banka isuvise okrenuta
visokim profitima, tako da kreditne i investicione aktivnosti usmjerava u pravcu rizi¢nih
dogadaja koji mogu izazvati gubitke. Upravo strategijski pristup omogucava
menadzmentu poslovne banke da izbjegne insolventnost smanjenjem rizika primjenom:

1. principa diverzifikacije sredstava i obaveza (smanjenja kredita i obaveza u

jednoj privrednoj djelatnosti ili na manji broj klijenata),

2. principa procjene vjerovatnoce rizika (vrsiti plasmane ka klijentima gdje se

predvidaju dogadaji sa manjim pristupom rizika),

3. principa povecanja akcionarskog kapitala, da bi se apsorbovali gubici kao

posljedica specifi¢ne vjerovatnoce,
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4. principa osiguranja depozita, da depozitari ne bi izgubili svoja sredstava zbog
bankrota doti¢ne banke.
O riziku insolventnosti poslovne banke najéesce se izvjestava kroz tri oblika, pri
¢emu svaka kvalifikacija insolventnosti sadrzi opis odnosa insolventnosti (solventnosti) i
gubitaka. Tako banka moze biti (1) solventna i bez gubitaka, (2) solventna sa gubitkom i
(3) insolventna sa gubitkom.

Tabela 3.4. Elementi bilansa solventnosti poslovne banke

Aktiva Pasiva
Tekuce rezerve i neprofitna aktiva Depoziti i ostala pasiva
Profitna aktiva Akcionarski kapital banke

Izvor: Vunjak, Curcié¢ i Kovacevié, 2013.

U prezentovanom primjeru pokazana je insolventnost poslovne banke, jer je nivo
gubitka veci od akcijskog kapitala. U ovom slucaju zbog nedostatka akcijskog kapitala
poslovna banka ne moze 0 roku dospijeca da izvrsava svoje obaveze. Na 0snovu iznesenog
moze Se zakljuciti da princip solventnosti predstavlja strukturni odnos izmedu aktive i
pasive u poslovnoj banci. Princip likvidnosti poslovne banke predstavlja odnos izmedu
priliva i odliva sredstava u datoj banci. Upravo razlika izmedu navedenih principa
pokazuju da poslovna banka moze imati privremenu likvidnost, a da pri tome ima
insolventnost.
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Tabela 3.5. Elementi bilansa sa gubitkom i solventnosti poslovne banke

Aktiva Pasiva

Tekuée rezerve i neprofitna aktiva Depoziti i ostala pasiva

Profitna aktiva . . .
Akcionarski kapital banke

Gubitak banke

Izvor: Vunjak, Curcié¢ i Kovacevié, 2013.

Gubitak poslovne banke prisutan je jer su tekuce rezerve i neprofitna aktiva
zajedno sa profitnom aktivom manje od depozita i ostale pasive i akcionarskog kapitala
poslovne banke. Gubitak solventnosti se moze prevazici ukoliko se profitna aktiva poveca,

tako da ukupna aktiva bude jednaka ili ve¢a od ukupne pasive poslovne banke.
Tabela 3.6. Ostvareni i iskazani gubitak i insolventnost poslovne banke
Aktiva Pasiva
Tekuce rezerve i neprofitna aktiva Depoziti i ostala pasiva
Profitna aktiva
Gubitak banke

Akcionarski kapital banke

Izvor: Vunjak, Curcié¢ i Kovacevié, 2013.
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Pored gubitka prisutna je i insolventnost poslovne banke, jer je u strukturi aktive
gubitak veci od akcionarskog kapitala koji se nalazi u pasivi poslovne banke. Insolventnost
je moguce prevazici povec¢anjem akcionarskog kapitala, a to je moguce raspisivanjem i
emitovanjem novih akcija u ve¢em obimu u odnosu na nivo gubitaka poslovne banke.

Strategijski pristup upravljanja rizicima polazi od ¢injenice da je za menadzment
poslovne banke prioritetno da obezbijedi solventnost, a tek nakon toga svoju likvidnost.
Treba voditi ratuna da se svaka privremena likvidnost uz prisustvo insolventnosti moze
brzo pretvoriti u trajnu nelikvidnost poslovne banke. Poslovna banka strategijski planira
solventnost da bi eleminisala moguce faktore insolventnosti i odrzala zadovoljavajuéi nivo
adekvatnosti kapitala, zatim projektovala dugoro¢ni rast i ciljni profit. Planiranje
solventnosti poslovne banke podrazumijeva da menadzment preuzima upravljanje
kreditnim, kamatnim i rizikom likvidnosti. Strategijskim planom solventnosti je
neophodno projektovati strukturu kapitala banke, dividendnu politiku poslovne banke i
minimizirati troskove doti¢ne banke.

Projektovana struktura kapitala poslovne banke odnosi se na programiranje nivoa
kapitala poslovne banke koji je prihvatljiv za tekuce i buduée bankarsko trziste. Ciljna
struktura kapitala poslovne banke odnosi se na obim kapitala koji ¢e obezbijediti
minimalnu solventnost i profitabilnost doti¢ne banke. Strategija planiranja kapitala
poslovne banke polazi od postoje¢eg ekonomskog okruzenja u kojem posluje doticna
banka (mjera fiskalne politike, monetarno-kreditne politike, nivoa konkurencije) i potreba
za dodatnim kapitalom doti¢ne banke. Primjenom medunarodnih standarda poslovne
banke u vezi sa solventnosc¢u (nivo adekvatnosti kapitala) minimizuju se rizici u propisima
domacih poslovnih banaka i eleminiSe nelojalna konkurencija u medunarodnom
bankarskom poslovanju.

Cinjenica je da mjerenje nivoa solventnosti poslovne banke predstavlja slozen
postupak koji zavisi od veli¢ine i strukture akcijskog kapitala poslovne banke, kao i od
ucesca depozita i kreditnih izvora poslovne banke. Standardni pokazatelji mjerenja
adekvatnosti kapitala poslovne banke obuhvataju: (1) odnose izmedu akcijskog kapitala i
ukupnih sredstava banke, (2) odnose izmedu akcionarskog kapitala i rizicne aktive banke,
(3) odnose izmedu akcionarskog kapitala i ukupnih depozita. U posljednje vrijeme

domace poslovne banke u postupku vrednovanja adekvatnosti kapitala ukljucuju: kvalitete
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menadzmenta poslovne banke, likvidnosti i profitabilnost poslovne banke, vlasnistvo i

troskove poslovne banke, trzisni kapacitet i procedure poslovne banke.

2.4. Strategijski pristup upravljanju rizikom performansi
profitabilnosti poslovnih banaka

Strategijski pristup upravljanja rizikom performansi profitabilnosti naglasak
stavlja na tehnologiju i informacije (1T), tako da i male promjene mogu da uti¢u na mnoga
podrucja djelovanja poslovne banke. Analiza podataka iz bankarske prakse pokazuje da
neke poslovne banke veoma slabo povezuju informacionu tehnologiju sa ostalim
funkcijama kao njihovim glavnim izazovom. Informaciona tehnologija moze da bude
jedno od sredstava za pokretanje i maksimiziranje ROA i ROE performansi poslovne
banke. Primjena informacione tehnologije u poslovnim bankama jo$ nije u cjelini
primjenjiva zbog:

1. nedovoljne efektivne povezanosti sa poslovanjem doti¢ne banke,

2. nedovoljne primjene standarda u vezi sa evaluacijom prinosa po osnovu

investicionog ulaganja,

3. nedostatka informacija za donosenje dobrih odluka u doti¢nim bankama.

Cinjenica je da informaciona tehnologija treba da bude povezana sa aktivnostima
poslovne banke. Da bi se ostvarila ve¢a povezanost informacione tehnologije sa procesom
donosenja odluka, potrebno je: (1) da ,,top” menadzment prihvati novu informacionu
tehnologiju, (2) da implementira procedure ROA, ROE pri odobravanju projekata, (3) da
se uspostavi upravljacko povjerenje i odgovornost u primjeni informacione tehnologije u
doticnim bankama. U konkretnoj praksi poslovnih banaka neophodno je primijeniti
standarde kojima ¢e se u visem obimu koristiti informaciona tehnologija i mjeriti: prinosi
po osnovu profita na nivou poslovne banke i na nivou akcijskog kapitala. Posebno je vazno
obezbijediti jedinstvenu ,mapu“ informacija da bi menadzment mogao donositi
pravovremene i dobre odluke.

Posebno mjesto u evaluaciji poslovnih banaka treba da pripada efikasnom i
efektivnom upravljanju vrijednostima informacione tehnologije (Mosiman i drugi, 2007).

Tri kategorije navedene u grafickom prikazu uklju¢uju mjerenje rangiranja od
ustede troskova (efikasnost) do generisanja vrijednosti (efektivnosti) i kretanja od vece ka
manjoj neizvjesnosti podataka. U teoriji i praksi bankarskog poslovanja su poznate

¢injenice da se uspjeh poslovnih banaka mjeri vrhunskim, srednjim i nezadovoljavaju¢im
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performansama. Vrhunske, srednje i nezadovoljavajuce performanse poslovnih banaka
predstavljaju njihove ostvarene rezultate u odnosu na performansne koje su imale u
prethodnom periodu. Da bi poslovne banke ostvarile dobre performanse, neophodno je da
raspolazu sa: (1) odgovaraju¢im trzistem, (2) odgovarajué¢im proizvodima i uslugama, (3)
struénim menadzerima. Vrhunske performanse koje ocekuju akcionari, menadzeri i ,,top*
menadzeri poslovne banke moguce je ostariti na dva nacina: (1) povecanjem dobiti
poslovne banke bez odgovarajuéeg porasta preuzimanja rizika, (2) umanjenjem rizika u
visokorizi¢nim poslovnim bankama bez odgovaraju¢eg smanjenja dobiti. Jedan od
najvaznijih faktora koji se odnose na performanse poslovnih banaka jeste dobit ili profit
doti¢ne banaka. Menadzment u poslovnim bankama moze da kontrolise: (&) neto marginu,
(b) nivo koristenja aktive, i (c) leveridz poslovnih banaka. Neto margina poslovnih banka
se povecava sa povecanjem kamatnih i nekamatnih prihoda i smanjenjem kamatnih i
nekamatnih rashoda, kao i poveéanjem rezerve za potencijalne kreditne gubitke. Neto
margina je i mjerilo sposbnosti menadzmenta banke da odrzi prihode ve¢im od rashoda.
Strategija poslovnih banaka polazi od pretpostavke da je moguce izvrSiti povecanje neto
margine bez odgovarajuéeg povecCanja rizika: (1) koris¢enjem modela kojim se
obezbjeduje cijena depozita i kredita, (2) ve¢om kontrolom kreditnih gubitaka i prodajom
rizicnih kredita, (3) povecanjem nekamatne neto margine preko provizije, (4)
ostvarivanjem vece kontrole nad nekamatnim rashodima.

Nivo koris¢enja aktive poslovne banke moze se iskazati preko pokazatelja
profitabilnosti, ROA (povrat na aktivu banke), koji predstavlja i indikator menadzerske
efikasnosti, odnosno sposobnosti menadzmenta da pretvori aktivu poslovne banke u profit
poslovne banke. Pokazatelj ROE (povrat na akcijski kapital banke) predstavlja indikator
visine dividende koja pripada akcionarima za njihovo ulaganje u akcijski kapital poslovne
banke. Strategijsko planiranje performansi profitabilnosti u poslovnim bankama
podrazumijeva sljedec¢i proces: (1) definisanje rizika i indikatora ROE, (2) definisanje
strategije, (3) odredivanje profita za novu strategiju, (4) odredivanje obima strategije, (5)
prihvatanje strategije, (6) modifikovanje indikatora ROE.

U postupku strategijskog planiranja indikatora ROE potrebno je koristiti pokazatel)
odnosa izmedu rizika i prinosa vrijednosti poslovne banke. Polazna tacka ovog pristupa je
zadovoljstvo klijenta banke. Zadovoljan klijent uslugama poslovne banke jeste njen lojalni

klijent. Takav klijent predstavlja konkurentsku prednost za poslovne banke i moze da bude
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dio ,tima“ u doti¢noj banci. Benefiti postizanja satisfakcije klijenata su visestruki za
poslovnu banku. Negativne rijec¢i klijenata mogu ostetiti godinama sticanu reputaciju
poslovne banke kao i odvratiti potencijalne klijente od doti¢ne banke. Pri kreiranju
vrijednosti performansi poslovne banke neophodno je prevazi¢i sljedece prepreke: (1)
nedovoljnu vidljivu lojalnost klijenata prema doti¢noj banci, (2) nedovoljnu spoznaju
benefita od dobrog iskustva sa klijentima, (3) odsutnost klijentove zastite i njegove
neposredne odgovornosti.

Dosadasnja iskustva u poslovanju poslovnih banaka pokazuju da je rizik lojalnosti
klijenata nedovoljno vidljiv i da ga poslovne banke tesko otkrivaju. Bez obzira na to da
poslovne banke ulazu napore i sredstva da saznaju sto vise 0 karakteru veza s klijentima,
one generis$u ogromne detalje transakcija koje zastarijevaju i nisu u funkciji menadzmenta
poslovne banke. Menadzeri u poslovnoj banci treba da dodu do spoznaje o benefitu od
dobrog iskustva sa klijentima. Kada jednom menadzment poslovne banke utvrdi koji su
segmenti za nju najvazniji, oni treba da analiziraju i vezu sa tim segmentima. U kontekstu
interakcija izmedu poslovne banke i klijenta veza ¢e zavisiti od ekspertize poslovne banke
(ponudenih savjeta za investiranje). Ukoliko je interakcija poslovnih banaka i klijenta vise
bazi¢na (kao sto su usluge placanja, tj. platni promet), tada ¢e efikasnost doti¢ne veze
postati vazna i za poslovnu banku i za klijenta (Mosiman i drugi, 2007).

Ukoliko se u interakcijske veze ukljuci relativna vrijednost Klijenta, tada se dobija
okvir Kkorisnika za maksimiranje prinosa od usluga i za poslovnu banku i za klijenta.
Nedovoljno prisustvo klijentove zastite i neposredne odgovornosti moguce je prevazici sa
kreditnim i svestranim mjerenjem, kao i oslanjanjem na politicku volju i organizacionu
kulturu za takvo donosenje odluka.

Strategija upravljanja rizicima radi ostvarivanja performansi profitabilnosti
poslovne banke polazi od razlike izmedu aktivnih i pasivnih kamata banke. Pozitivna
razlika je glavni izvor neto prihoda banke i osnova profitabilnosti. Strategija upravljanja
profitabilno$¢u poslovne banke podrazumijeva da menadzment poslovne banke dobro
poznaje bilansnu strukturu doti¢ne banke. Za menadzment poslovne banke je posebno
vazno dinamicko iskazivanje profitabilnosti, jer na takvu profitabilnost ima uticaja veliki
broj eksternih i internih faktora. Faktori koji mogu izazvati rizike i minimizirati

profitabilnost poslovne banke odnose se na: menadzment doti¢ne banke, ekonomsko
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okruzenje, veli¢inu doticne banke, kamatne stope, konkurentske uslove, koriséenje
bankarskih resursa i obim transakcija doti¢ne banke.

Cinjenica je da menadZzment poslovne banke predstavlja osnovni faktor
profitabilnosti doti¢ne banke, bez razlike da li se radi u ,,velikoj“ ili ,,maloj* poslovnoj
banci. Menadzment poslovne banke u okviru strategijskog upravljanja ima obavezu da:
planira, organizuje, rukovodi, kontroliSe i vr$i izbor kadrova u poslovnoj banci. Strategija
upravljanja rizicima profitabilnosti poslovne banke polazi i od upravljanja sa portfoliom
hartija od vrijednosti u doti¢noj banci, jer to moze uticati na povecanje profitabilnosti
jeftinom kupovinom i skupom prodajom hartija od vrijednosti u odredenom periodu.

Strategija planiranja profitabilnosti poslovne banke moze se realizovati u nekoliko
faza. Prva faza planiranja profitabilnosti odnosi se na kratkoro¢nu ekonomsku prognozu
angazovanja nov¢anih sredstava i iznosa sopstvenih i tudih sredstava. U ovoj fazi
menadzment predlaze kreditne plasmane, ulaganje u vlasnicke i duznicke hartije od
vrijednosti i u fiksnu imovinu. Druga faza planiranja obuhvata preliminarni scenario
godisnjeg plana poslovne banke. Menadzment poslovne banke u ovoj fazi obavjestava
profitne centre o kretanjima potencijalnih inputa i autputa poslovne banke (visini kamatne
stope, stope rasta, stope inflacije, itd.). Treca faza planiranja odnosi se na izvjestaj
menadzmenta U vezi sa strategijskim planom poslovne banke. Menadzment posebno istice
projekciju ukupnih troskova, potrebu za izvorima sredstava poslovne banke, strukturu
obaveza i nivo adekvatnosti kapitala poslovne banke. Cetvrta faza planiranja obuhvata
zadnju verziju plana poslovne banke i njegovu implementaciju na finansijskom trzistu.
Menadzment poslovne banke stavlja naglasak na potencijalne rizike na finansijskom
trziStu i na izvjestaj 0 ostvarenom profitu po pojedinim profitnim centrima.

Karakteristicno je da se profitabilnost ukupnog poslovanja poslovne banke
iskazuje preko indikatora kao sto su to: ROA i ROE. Indikator ROA se odnosi na prinos
ostvaren na ukupno angazovana sredstva (aktivu) banke, dok se indikatori ROE odnosi na
prinos na akcionarski kapital poslovne banke. Strategija upravljanja u vezi sa
profitabilnos¢u poslovne banke polazi i od mulitiplikatora akcionarskog kapitala poslovne
banke (EM) koji se izracunava kao odnos ROE/ROA. Prinos na akcijski kapital banke
moZze Se izraunati na sljedeci nacin:

ROE = ROA x EM.
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Uticaj na ostvarivanje profitabilnosti banke ima i postupak upravljanja rizicima,

likvidnosti i solventnosti doti¢ne banke.

2.5. Uticaj rizika na promjenu strukture bankarskog sektora BiH

Stres test koji je sproveden od strane Evropske centralne banke, Evropskog
nadzornog tijela za bankarstvo (Europen Banking Authonty) i Evropskog odbora za
sistemske rizike (Europen Systema-tic Board) obuhvatio je 123 poslovne banke iz
Evropske unije, odnosno 70% aktive ukupnog bankarskog sektora. Rezultati stres testa su
pokazali da od ukupno testiranih poslovnih banaka 24 poslovne banke bi u slucaju
negativnih ekonomsko-finansijskih trendova smanjile kapital ispod zakonski propisanog
minimuma.

Poslovne banke koje imaju svoje ,kéeri*“ u bankarskom sektoru BiH ne bi imale
probleme sa adekvatnos¢u kapitala i u slu¢aju negativnih ekonomsko-finansijskih
dogadaja. lzuzetak je samo jedna poslovna banka koja svojom aktivom (veli¢inom)
predstavlja sistemski vaznu poslovnu banku za BiH. Ukoliko se uzmu u obzir ¢injenice da
su i kod ove poslovne banke preduzete restriktivne mjere s ciljem poboljsanja njene
profitabilnosti, tada se i kod nje o¢ekuje brza stabilizacija i povecanje kapitala, sa kojim
bi bila u moguénosti da apsorbuje ekonomsko-finansijske poremecaje na domicilnom
finansijskom trzistu.

Smanjenjem referentnih kamatnih stopa od strane Evropske centralne banke
dovelo je do promjena kamatnih stopa na obaveznu rezervu i visak rezervi kod Centralne
banke BiH. O efektima ovih promjena vise ¢emo govoriti u ¢etvrtom dijelu rada.

Zbog primjene strozih mjera kontrole radi smanjenja bankarskih rizika kojima je
bankarski sektor u Evropskoj uniji izlozen unazad nekoliko godina, mati¢ne banke
(,;,majke*) smanjile su svoju izlozenost u drzavama jugoistocne Evrope i zapadnog
Balkana. Ovo je imalo direktnog uticaja na smanjenje inostrane pasive poslovnih banaka
kéeri, §to je bilo presudno u bankarskom sektoru BiH. Pored nedovoljne ekonomsko-
finansijske aktivnosti zabiljezene u BiH, koja je imala za posljedicu i nedovoljnu kreditnu
aktivnost (posebno kod realnog sektora), bankarski sektor je u posljednjih nekoliko godina
ostvario pozitivan finansijski rezultat (dobit u bankama). Pozitivan rezultat je ostvaren,
prema izvjestajima ABRS i FAB, zahvaljuju¢i ve¢em smanjenju ukupnih rashoda u

odnosu na smanjenje ukupnih prihoda. Smanjenje ukupnih rashoda je u prvom redu
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nastalo zbog smanjenje troskova koji se odnose na opste kreditne rizike i potencijalne
kreditne gubitke, kao i smanjenje operativnih rashoda i rashoda od kamata na depozite.
Prihodi su imali manje smanjenje na kamate po osnovu plasmana i na poslove lizinga, a
isto je posljedica smanjenja kreditne aktivnosti uz smanjenje kamatnih stopa na doti¢ne
plasmane.

| pored prisustva kreditnih, kamatnih i operativnih rizika u bankarskom sektoru
BiH, bilansna suma banaka je imala umjeren rast iz godine u godinu (2009. do 2019.
godine). Na strani bilansne aktive pozitivan trend su imala potrazivanja od domaceg
sektora i rezervi banaka. Na strani bilansne pasive svi su dijelovi imali pozitivnu stopu
rasta, izuzev inostrane pasive i primljenih kredita. Inostrana pasiva je imala trend
smanjenja, jer su mati¢ne poslovne banke (,,majke*) u inostranstvu zeljele da smanje svoju
izloZenost van mati¢nih poslovnih banaka. Tako su dvije poslovne banke izvrsile prenos
svoga kreditnog portfolija, Sto je dovelo do smanjenja inostrane pasive kod poslovnih
banaka.

Bankarski sektor BiH odlikuje se visokim koeficijentom adekvatnosti kapitala, u
prosjeku od 16,3% do 17,8%, $to je iznad propisanog minimuma od 12%. Dakle, sa
aspekta kapitalizovanosti bankarski sektor BiH je stabilan i u stanju je da apsorbuje
znacajne makroekonomske ,Sokove®. Pod uticajem svjetske finansijske krize
identifikovane su odredene slabosti u dijelu ostvarivanja profitabilnosti i kvaliteta aktive
poslovnih banaka. To bi potencijalno moglo u narednom periodu izazvati eventualnu
destabilizaciju u bankarskom sektoru uz smanjenje stope adekvatnosti kapitala u
poslovnim bankama.

Prema podacima entitetskih agencija za bankarstvo kvalitet aktive u postkriznim
godinama je poboljsan, pa je bilansna aktiva pretezno klasifikovana u klasu ,,A*
(prosjecno 77,2%), u klasu ,,B*“ (prosjecno 9,5%), dok na ostale klase ,,C*, ,,D%, ,E*
otpada 13,3%. Vece ucesée kvalitetne bankarske aktive u klasi ,,A*“ i ,,B* direktno je
uticalo na povecanje adekvatnosti kapitala u bankarskom sektoru BiH.

Kreditna aktivnost je na niskom nivou. Posebno je niska kreditna aktivnost u
realnom sektoru, jer se jos osjeti djelovanje svjetske finansijske krize i rizi¢nost povrata
plasiranih kredita. Banke uglavnom kreditiraju stanovnistvo i vlade entiteta i kantona. U

strukturi kredita odobrenih stanovnistvu dominantni su potrosacki krediti, zatim stambeni
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I ostali krediti. Krediti odobreni vladama entiteta zabiljezili su stopu rasta. Vlade entiteta
zaduzivale su se dodatno kod poslovnih banaka i preko emisije obveznica.

U uslovima rizi¢nih ulaganja (investiranja) sektor stanovnistva je u posljednje
vrijeme skloniji prema Stednji nego prema potro$nji. Depoziti stanovniStva ve¢i su od
kredita plasiranih ovome sektoru, dok depoziti realnog sektora biljeze dosta skromniju
stopu rasta. Sprovedene analize ukazuju na to da upravo depoziti stanovnistva Cine
dugoroc¢ne izvore poslovnih banaka, odnosno ¢ine depozite sa dugim rokom orocavanja
sa kojima banke mogu efikasnije da posluju. Depoziti nefinansijskih preduzec¢a su maniji
u odnosu na depozite stanovnistva, a depoziti nefinansijskih institucija uglavnom su
depoziti na kra¢i period. Za depozite entitetskih vlada je karakteristicno da su
kratkoro¢nog karaktera i da predstavljaju 9,6% u strukturi ukupnih depozita.

Prisutni rizici u bankarskom poslovanju promijenili su strukturu bankarskog
sektora, s obzirom na to da su se kreditni plasmani vise usmjeravali na sektor stanovnistva
zbog disperzije rizika, ulaganja u hartije od vrijednosti, povrata domacoj stednji, ulaganja
u preduzetnicku ekonomiju umjesto dugoro¢nog investiranja u privredni sektor. U
zavisnosti od prisustva svjetske finansijske krize na finansijskom trzistu BiH, bankarski
sektor se prilagodavao svjetskim promjenama i uvodio nove standarde implementacije
Bazelskih standarda. Bazelski standardi su imali za cilj da ujednace stopu kapitala u
bankama i promovisu fer konkurenciju izmedju banaka na finansijskom trzistu.

Procesom implementacije Bazelskih standarda u bankama povecana je
transparentnost, trzisna disciplina u poslovanju poslovnih banaka i poboljsana stabilnost
bankarskog sektora BiH. Sve vise je prisutno javno objavljivanje svih potrebnih
informacija o bankarskim rizicima sa kojima se suocavaju poslovne banke pri definisanju
adekvatnosti kapitala. Vazno je istaci ¢injenicu da su konsolidacijom i koncentracijom
bankarskog sektora upravo najkonkurentnije banke uzele najvece ucesce na finansijskim
trzistima BiH. Na taj nacin je poboljsana profitabilnost, zatim performanse poslovanja
cijelog bankarskog sektora BiH. Za strane poslovne banke koje posluju na doti¢cnom
finansijskom trzistu je karakteristicno da uglavnom povlace kapital iz inostranstva po

izuzetno povoljnim uslovima (niske pasivne kamatne stope i duza ro¢nost kredita).
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2.6. Implementacija Bazelskih standarda u funkciji upravljanja
rizicima u bankama BiH (Bazel I, I, 111)

2.6.1. Znadcaj i uloga Bazelskih standarda

Da bi savremeno organizovane banke opstale na finansijskom trzistu potrebno je
da imaju odgovaraju¢u visinu kapitala. Poznato je da banke kao najvazniji dijelovi
finansijskog sistema usljed nepredvidivog nedostatka kapitala mogu da ugroze stabilnost
finansijskog sistema. Da bi se prevazisle navedene poteskoce neophodno je izvrsiti
konsolidaciju i koncentraciju bankarskog sektora, ¢emu su najvise doprinijeli Bazelski
sporazumi.

Implementacijom Bazelskih sporazuma u bankama ojacana je transparentnost u
poslovanju banaka. Implementacijom Bazelskih standarda u domacée bankarsko
zakonodavstvo postignuta je transparentnost u poslovanju banaka, pobolj$ana je stabilnost
bankarskog sistema BiH i ojacana trzi$na disciplina. Implementacija Bazelskih standarda
obuhvata objelodanjivanje svih potrebnih informacija o osnovnim rizicima (kreditnim,
finansijskim, trzisnim i operativnim) sa kojima se suocavaju banke koje stvaraju realnu
osnovu za ocjenjivanje njihove adekvatnosti kapitala.

Konsolidacijom i koncentracijom bankarskog sektora visokokonkurentne banke ¢e
uzeti najvece ucesce na finansijskom trzistu u BiH, te na taj na¢in poboljsati profitabilnost,
likvidnost i performanse poslovanja ostalih banaka. Polaze¢i od nivoa kratkoro¢nosti
domacih izvora kapitala karakteristi¢no je za strane banke da uglavnom povlace kapital iz
inostranstva po izuzetno povoljnim uslovima. Treba ista¢i da strane banke posluju u
skladu sa Bazelskim standardima. Bazelski komitet za superviziju banaka, kada je u
pitanju izraCunavanje potrebnog kapitala banaka za pokrice kreditnog rizika, obavezan je
da primjenjuje standarde i u bankarskom sektoru u BiH i to sa razli¢itom dinamikom i
implementacijom doti¢nih Bazelskih standarda.

Dosadasnja analiza bankarske prakse u svijetu pokazuje da bankama pripada jedno
od najznacajnijih mjesta u finansijskom sistemu svake drzave. Neophodno je ista¢i da od
finansijske snage banaka zavisi i finansijska snaga privrede i obrnuto. U novije vrijeme
banke posvecuju veliku paznju supervizorskim standardima, koje treba implementirati u
odredenom periodu. Upravo to je jedan od osnovnih uslova koje banke treba da ispuni

kako bi opstale na finansijskom trzistu i zadrzale licencu za dalji svoj rad. Na ovaj nacin
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se maksimalno stite deponenti od rizika koje banka nosi sa sobom, kao i cjelokupan
finansijski sistem.

Usljed dinami¢nog razvoja finansijskog trzista na kojem je poslovalo sve vise
razli¢itih finansijskih institucija po razli¢itim standardima, nastali su slucajevi da
regulatorni organi u vecini drzava nisu imali snage da isto adekvatno kontrolisu. S ciljem
spreCavanja nac¢ina takvog poslovanja i stvaranja negativnog okruzenja bilo je potrebno
stvoriti adekvatan finansijski ambijent za konkurentnost na finansijskom trzistu kapitala.
Aktivnos¢u Bazelskog komiteta ,,definisan je kona¢ni okvir medunarodnog sporazuma o
mjerenju kapitala (Bazel 11) i on je bio dostupan za implementaciju krajem 2006. godine,
dok je studija implementacije bila u pripremi od 2007. godine* (Vunjak, Curéié,
Kovacevi¢, 2013).

2.6.2. Primjena Bazelskog sporazuma u bankama BiH

Tokom devedesetih godina proslog vijeka Bazelski sporazum 1 je prihvacen kao
svjetski standard koji je veéina drzava implementirala u svoj bankarski sistem. Navedene
Bazelske standarde prihvatila je BiH radi implementiranja u svoj bankarski sistem.
Osnovni principi Bazelskog sporazuma | se odnose na: ,,preduslove efikasne supervizije
banaka - princip 1; izdavanje licence bankama i njihova struktura - princip 2-5; razumne
regulative i zahtjevi banaka - princip 6-15; metode neprekidne supervizije banaka - princip
16-20; zahtjeve za informacijama banaka - princip 21; formalna ovlas¢enja supervizora
banaka - princip 22; medudrzavno bankarstvo - princip 23-25* (Vunjak, Kovacevic,
2016).

Implementacija Bazelskih principa u bankama BiH imala je za cilj odrzavanje i
stabilnog bankarskog sistema, zatim unapredenje njegovog sigurnog i kvalitetnog
poslovanja i minimiziranja bankarskih rizika. Institucije koje su obavezne da
implementiraju Bazelske standarde u bankama BiH su entitetske agencije za bankarstvo.

Entitetske agencije za bankarstvo radile su na usavrSavanju mehanizama
upravljanja kapitalom i rizicima u bankarskom sektoru BiH. U formiranju, organizaciji i
funkcionisanju banaka primjenjuju se Bazelski standardi. Redovnom supervizijom banaka
odrzava se kontinuitet njihove primjene.

MMEF i Svjetska banka su 2006. godine, provode¢i FSAP, analizirali provodjenje
Bazelskog sporazuma (Bazel 1) u bankarskom sektoru BiH. Na osnovu studije MMF i
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Svjetske banke uslijedio je program mjera koji su trebale provesti entitetske agencije za
bankarstvo. Teziste tih mjera bila je unifikacija i standardizacija poslovanja banaka i
mjerenja njihove efikasnosti, odnosno performansi. Prvenstveni cilj je bio uvodjenje
jedinstvenog nacina iskazivanja adekvatnosti kapitala u svim bankama BiH i primjena
medjunarodnih standarda u tom postupku. “Aktom o kapitalu utvrdeni su ponderi za
pojedine vrste rizika. Ponderi su podijeljeni na bilansne i vanbilansne i to u skladu sa
sveobuhvatnim kategorijama relevantne rizi¢nosti. Ponderi obuhvataju pet razlicitih
grupa: 0%, 20%, 50%, 70% i 100% kao faktore konverzije kod utvrdivanja rizi¢ne aktive
bilansnih i vanbilansnih stavki banke” (Vunjak, Kovacevi¢, 2016). Stopa adekvatnosti
kapitala banaka u BiH (CAR: Capital Adequacy Ratio) treba da iznosi najmanje 8%, pri
¢emu se supervizorskim institucijama ostavlja moguénost diskrecionog prava prilikom
utvrdivanja stope adekvatnosti kapitala (npr. u Republici Srpskoj minimalna stopa
adekvatnosti kapitala iznosi 12%).

Nacin obra¢una adekvatnosti kapitala u Republici Srpskoj (a i u FBiH) se mijenjao
tokom sticanja iskustava i primjene novih medjunarodnih standarda. 1znos kapitala
izdvojen na ispravke viSe ne ulazi u ukupan obracun adekvatnosti kapitala. lako je
Bazelski sporazum imao pozitivan uticaj na visinu kapitala banaka, vremenom se doslo
do zakljucka da nije u potpunosti uspio odgovoriti na sva vazna pitanja u vezi sa rizikom
u poslovanju i nadzoru banaka.

Njegovi osnovni nedostaci odnose se na slijedece ¢injenice (ABRS: ,,Strategija za
uvodenje Medunarodnog sporazuma o mjerenju kapitala i standarda kapitala“):

1. ,,Akcenat je stavljen na knjigovodstvene, a ne na trzisne vrijednosti,

2. Adekvatnost kapitala zavisi od kreditnog rizika, dok su ostali rizici (kao $to

su: trzi$ni i operativni) izostavljeni iz analize,

3. Pri ocjeni kreditnog rizika nema razlike izmedu duznika Koji su razli¢itog

kvaliteta i rejtinga,

4. Neadekvatno je sagledavanje rizicnosti i efekata upotrebe savremenih

instrumenata, kao i tehnika ublazavanja rizika®.

Poslije krize iz 2008. godine izvrSena je analiza i revizija Bazelskog sporazuma Il
na globalnom nivou i otvoren put uvodjenju standarda iz Bazelskog sporazuma I11. Smisao

ovih izmijena je uvodjenje globalnih pravila upravljanja kapitalom i likvidnos¢u banaka.
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Cilj ovih reformi odnosi se na ¢injenice da se uspostavi snazniji bankarski sistem
na nivou BiH. Osnovu reformi za uvodjenje Bazela 111 u bankarski sektor BiH ¢ini:
integrisano i sofisticirano upravljanje rizikom, veca kapitalizacija banaka i dodatne zastite
kapitala. Prema Bazelskom komitetu za superviziju banaka (BCBS), implementacija
Bazelskog sporazuma I11 zahtijeva period adaptacije i tranzicije od 2011. do 2018. godine.
Puna primjena se ocekuje da bude pocetkom 2019. godine. Banke u BiH postepeno
prelaze na principe Bazela Ill.

Bazelski standardi se primjenjuju kumulativno, odnosno ostaju da vaze svi oni koji
nisu izmijenjeni ili ukinuti. Zbog toga ¢emo, da bismo detaljnije opisali stanje u
bankarskom sektoru BiH, detaljnije objasniti postupak Sirenja primjene bazelskih

standarda u bankarskom sektoru BiH.

2.6.3. Primjena Bazelskog sporazuma Il u bankama BiH

Entitetske agencije za bankarstvo predano rade na uvodenju medunarodnih
standarda u poslovanje bankraskog sektora BiH. One saraduju medusobno, ali i sa svim
medunarodnim organizacijama koje u oblasti standardizacije metoda rada i upravljanja u
bankama daju tehnicku pomo¢ u BiH. To se potvrdilo u uvodenju Bazela Il i tokom
priprema za uvodenje Bazela Ill.

Neki nedostaci Bazelskog sporazuma I, posebno oni koji se odnose na trzisne
rizike, otklonjeni su kroz izmjene i dopune ,preporuka 1993. i 1996. godine i to
uvodenjem kapitalnog zahtjeva za trzisni rizik i novog instrumenta za ocjenu trzisnog
rizika banke - VaR (Value at Risk) modela® (Vunjak, Curgi¢, Kovacevi¢ 2013). Radi
otklanjanja ostalih nedostataka navedenog sporazuma Bazelski komitet je 2004. godine
usvojio dokument Bazel 1I, a 2006. godine i njegovu sveobuhvatnu verziju. Standardi
Bazelskog sporazuma Il organizovani su u tri medusobno povezane cjeline, odnosno tri
stuba koji sluze kao smjernice pri uvodenju sporazuma u konkretnu praksu.

Strategiju za uvodenje novog ,,Medunarodnog sporazuma o mjerenju kapitala i
standardima kapitala — Bazela 11 usvojili su upravni odbori entitetskih agencija za
bankarstvo krajem 2008. godine. Ona je, poslije iskustava sa krizom, revidirana pocetkom
2013. godine. Poslije finansijske krize iz 2008. godine na globalnom nivou su nastale
potrebe za promjenu klju¢nih standarda i medjunarodnih dokumenta kojima se regulise
poslovanje banaka. Nastala je potreba promjene Bazelskog sporazuma iz 2006. godine i

151



CRD I (Capital Requirements Directives) iz 2006. godine. U CRD | je ukljucena Direktiva
2006/48/EC (Direktiva o osnivanju i poslovanju krerditnih institucija) i Direktiva
2006/49/EC (Direktiva o adekvatnosti kapitala), tako da je nastala potreba i njihove
izmjene.

U skladu sa izmjenama, od supervizora se ocekuje da od banke zahtijeva
odrzavanje adekvatnosti kapitala na nivou vecem od minimalnog kapitala, odnosno na
nivou koji je proporcionalan stvarnim rizicima kojima je banka izloZzena (stub 1). Svrha
ovog stuba jeste da obezbijedi osnovu za preventivnu intervenciju supervizora.

Osnovni principi supervizijskog nadzora poslovnih banaka moguce je prikazati na
sljedecoj slici (grafikon 3.9).

Metodologija za Izbor i Poslovanje iznad Intervencije
procjenu kapitalne konzistentna propisanog supervizora u
adekvatnosti i primjena minimuma ranoj fazi

strategija za njeno metodologija za kapitalne
odrzavanje kalkulaciju adekvatnosti

Grafikon 3.9. Osnovni principi supervizorskog nadzora

Izvor: Narodna banka Srbije

Tumaceci nove aspekte supervizije u skladu sa Bazelom I, koji su univerzalni,
Narodna banka Srbije navodi da proces supervizije polazi od ,cetiri principa ¢iji je cilj
unapredenje internog sistema upravljanja rizicima i kontrole rizika“. Prema NBS, proces
supervizije obuhvata: ,,(1) interne procjene adekvatnosti kapitala (ICAAP), postupak

supervizije (SREP), kapital iznad minimalnog nivoa i intervencije supervizora®.
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U okviru prvog principa neophodno je u poslovnoj banci definisati metodologiju
za procjenu adekvatnosti kapitala i strategiju za njeno odrzavanje. Na osnovu ove procjene
neophodno je rezervisati zakonsku visinu kapitala za pokrice rizikom ponderisane aktive
u poslovnoj banci. Drugi pristup se odnosi na izbor i konzistetnost primjene metodologije
sa neophodnim kalkulacijama. To znaci da je neophodno procijeniti nivo kreditnih rizika
I saglasno tome izdvojiti adekvatan nivo kapitala. Tre¢i princip odnosi se na nivo kapitala
koji po standardima Bazela 111 treba da iznosi 8% prosjecno rizi¢ne ponderisane aktive. U
bankama zapadnog Balkana minimalna stopa adekvatnosti kapitala je 12%, a stvarna se
kreée izmedu 16% i 20%. Cetvrti princip se odnosi na intervencije supervizora u ranoj
fazi. To znaci da je neophodno u kontinuitetu pratiti dinami¢na kretanja stope adekvatnosti
kapitala i ukoliko ona ima opadaju¢u stopu ispod propisanog minimuma, tada se treba
intervenisati da bi se postigla vec¢a stopa rasta.

Izmedu sporazuma Bazela | i Bazela Il prisutne su razlike koje su prikazane u
sljedecoj tabeli (Tabela 3.7).

Tabela 3.7. Osnovne razlike izmedu Bazelskih sporazuma I i Il

»Bazel | Bazel 11

Vedi akcenat na internim metodologijama

Akcenat na jednoj mjeri rizika banaka, supervizorskom nadzoru i trzi$noj
disciplini

Fleksibilnost, raznovrsni pristupi, motivacija

Jedan model adekvatan za sve banke . L e
za bolje upravljanje rizikom

Nedovoljno osjetljiv na nivo i promjene Vise osjetljiv na nivo rizi¢nosti razli¢itih
rizi¢nosti aktive kategorija aktive*

Izvor: Stojanovski, 2007

Prezentovana tabela pokazuje da je Bazelskim sporazumom | akcenat stavljen na
jednoj mjeri rizika prvenstveno na kreditnom riziku. Zatim jedan model je adekvatan za
sve banke, bez obzira na kreditni potencijal, vrstu banaka, njihovu geografsku razudenost
na trzistu i sli¢éno. Standardi su pokazali svoje negativnosti, jer nisu uzeli u obzir
specifi¢nost poslovnih banaka. Principi Bazelskog sporazuma | pokazali su se nedovoljno
osjetljivi na nivo i promjene rizicnosti bankarske aktive. Bazelski principi su se vise
odnosili na: (1) preduslove efikasne supervizije banaka, (2) izdavanje licence bankama i

njihove strukture, (3) razumne regulative i zahtjeve banke, (4) metode neprekidne
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supervizije banaka, (5) zahtjeve za informacijama banaka, (6) ovlas¢enja supervizoru
banaka i (7) medunarodno bankarstvo.

Bazelskim sporazumom |1 akcenat je stavljan na interne metodologije banaka,
supervizijski nadzor i trzisnu disciplinu. Zatim, posebno se naglasava; fleksibilnost,
raznovrsni pristupi, motivacije za bolje upravljanje rizikom. Standardi su vise osjetljivi na
nivo rizi¢nosti kategorija aktive poslovnih banka. Na ovaj na¢in data je moguénost svakoj
poslovnoj banci da sama procijeni svoje minimalne potrebe za kapitalom. Procjenu ¢e
izvr$iti na osnovu prethodne procjene izloZenosti kreditnom, operativhom i trziSnom
riziku.

Bazelski standardom Il uvodi se pojam ekonomskog kapitala, kao kapitala
potrebnog da bi poslovna banka ostala solventna u uslovima kada se pojavi neocekivani
gubitak. Razlika izmedu regularnog i ekonomskog kapitala poslovnih banaka je u praksi
prisutna. Regulatorni kapital predstavlja minimalni kapital koji je definisan od strane
supervizijske kontrole (zakonske regulative). Ekonomski kapital predstavlja kapital koji
je potreban poslovnoj banci da bi ona ostala solventna i u slucajevima nepostojanja
regulative (neocekivanog gubitka banke). Visina ekonomskog kapitala se izratunava na
osnowvu distribucije gubitka poslovne banke.

Bazelskim sporazumom Il obuhvata i disciplinu izvjestavanja 0 banci. S ciljem
smanjenja rizika od asimetri¢nih informacija, ovecan je broj informacija o banci koji se
obavezno objavljuje. To se prvenstveno odnosi na informacije o potencijalnim rizicima,
adekvatnosti i strukturi kapitala, procjeni rizika i 0 na¢inu upravljanja rizikom.

U zemljama Evropske unije su implementirani sporazumi Bazela | i Bazela Il i
njenih direktiva za kreditne institucije. Entitetske agencije za bankarstvo i CBBiH su 20009.
godine prihvatile “Strategiju za uvodenje medunarodnog sporazuma o mjerenju kapitala i
standarda kapitala”. Ovaj dokument definise nacine usvajanja i implementaciju standarda
Bazelskog sporazuma Il ¢ija je osnovna svrha jacanje kapitalnih zahtjeva banaka,
povecanje likvidnosti i jacanje bankarskog sektora. Strategija predvida da se reforme
uvodenja risk-based supervizije realizuju do 2017. godine. Banke koje ne razviju
sopstveni model ili ne dodu do nekog gotovog rjesenja, doci ¢e u situaciju da svojim
konzervativnom metodom vrse procjenu rizika te da izdvajaju izuzetno velike rezerve na

kapitalu neophodne za pokri¢e procijenjenih rizika.
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To podrazumijeva da ¢e eventualnim umanjenjem adekvatnosti kapitala direktno
se umanjiti rast banke kroz ograni¢enje plasmana, a posljedice toga ¢e umanjiti
profitabilnosti i vrijednosti banke. Ovo ¢e negativno uticati na konkurentnu poziciju banke
na finansijskom trzistu i nemogucnost njenog pristupa kvalitetnim izvorima sredstava, a
to ¢e se direktno odraziti i na strukturu klijenata banke. Pretpostavlja se da ¢e u narednom
periodu neminovno do¢i do fuzije manjih banaka, kako bi mogle odgovoriti trzisnim
zahtjevima, odnosno standardima koji se pred njih namec¢u. Velike svjetske banke koje
imaju dugorocne izvore doci ¢e u dominantnu konkurentsku poziciju na trzistu, gdje ¢e
biti u situaciji da omoguce privredi dugoroc¢nije plasmane i u poziciji da vrse selekciju
kvalitetnijih klijenata, Sto ¢e pozitivno uticati na poslovanje banaka.

Kompanija Asseco SEE® definisala je rjesenje koje banci omoguéava potpuno
uskladivanje poslovanja sa odlukama agencije za bankarstvo, na osnovu kojih se uvode
standardi Bazela 1l u bankarski sektor. RjeSenje je dizajnirano tako da podrzava razlicita
tumacenja standarda Bazelska Il od strane agencije za bankarstvo. Asseco SEE nudi
mogucnosti implementacije dva tipa rjesenja:

1. ASEBA Tezauri Bazel Il predstavlja rjeSenje sa DWH kao repozitorijum
podataka iz kojeg se povlace podaci za Bazel Il u vezi sa kalkulacijama
izvjestavanja, kao i vracanja i Cuvanja rezultata obracuna,

2. Stand alone ASEBA Tezauri Bazel |1 predstavlja rjesenje koje ima svoju bazu
podataka.

Dosadasnja iskustva banaka koje su prosle implementaciju standarda Bazel Il
ukazuju da su se najveci izazovi koje su banke rjesavale u procesu implementacije
odnosile na:

1. Neophodne podatke u skladu sa standardima Bazel II,

2. Adekvatno znanje o standardima Bazel II,

3. Informacioni sistem standarda Bazel I1.

Asseco SEE kompanija tokom procesa implementacije ASEBA Tezauri standarda
Bazel 11 rjesavala je sva tri problema. Prvi “korak™ u implementaciji odnosi se na analizu

jaza (GAP) neophodnih podataka u smislu njihovog kvaliteta i kvantiteta za potrebe

8 Kompanija Asseco SEE razvila je rjeSenje koje bankama omoguéava potpuno uskladivanje poslovanja sa
odlukama Agencije za bankarstvo, kojima se uvode standardi Bazelski standardi Il u bankarski sektor.
Rjesenje je dizajnirano tako da podrzava razlic¢ita tumacenja standarda Bazela Il od strane Agencije za
bankarstvo.
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implementacije standarda Bazel 1l u banci. Rezultati analiza se odnose na izlazni
dokument koji banci pruza jasnu “sliku” egzistencije, kvaliteta i kvantiteta podataka
potrebnih za realizaciju implementacije standarda Bazel 1. Analiza jaza (GAP)
predstavlja ulazni kriterijum za proces implementacije standarda Bazel 1. Ovom analizom
su obuhvacena sva tri stuba standarda Bazela Il koji se odnose na:

1. Minimalne zahtjeve za kapitalom,

2. Pregled supervizora,

3. Trzisnu disciplinu.

ASEBA Tezauri Bazel Il predstavlja rjesenje dizajnirano da bi se u potpunosti
podrzali zahtjevi banaka u procesu obracuna adekvatnosti kapitala. Implementacija ovog
rjeSenja omogucava banci da na integralan nacin identifikuje, definise, prati i izvjestava o
podacima koji su u vezi sa rizicima. ASEBA Tezauri Bazel Il predstavlja rjesenje koje
omogucava bankama da svoju usaglasenost sa zahtjevima Bazela Il pretvori u svoju
strateSku prednost kroz unapredivanje procesa upravljanja rizicima, upravljanja kapitalom
i donosenja kvalitetnijih poslovnih odluka.

Uvodenje standarda Bazela Il u bankarsko poslovanje u Republici Srpskoj i
Federaciji BiH predstavlja izazovan i zahtjevan posao. Nesumnjivo je da su banke suocene
sa dodatnim troskovima u smislu potrebne obuke kadrova kroz odgovarajué¢e seminare,
kao i prilagodavanje ili uvodenje novog informacionog sistema koji mogu adekvatno
odgovoriti zahtijevanim potrebama i zadacima definisanim u standardima Bazela l.

Evidentno je da Bazel 1l pruza velike prednosti velikim bankama u odnosu na male
banke. S obzirom na to da velike banke raspolazu sa odgovaraju¢im resursima i
kapacitetima, dok to za male banke predstavlja veliki dodatni trosak neophodan za
implementaciju navedenih standarda. Navedena implementacija standarda izazvala je i
izazvace fuziju vise manjih banaka u jednu vecu banku. Upravo iz tih razloga se moze
ocekivati u budu¢em vremenu veliki broj fuzija banaka da bi se moglo pozitivho
odgovoriti definisanim zahtjevima Bazelskih standarda.

Treba istaci da su regulatorne agencije u Republici Srpskoj i Federaciji BiH uradile
pripreme aktivnosti na primjeni Bazelskog standarda, pri ¢emu su odredile dinamiku za
potpunu implementaciju Bazela Il. Postupak implementacije uvazio je okruzenja, zatim
standarde na kojima insistira Bazelski komitet, aktivnosti u vezi sa implementacijom su

definisane u skladu sa onim sto je realno moguce u BiH, s obzirom na niz ogranic¢avajué¢ih
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faktora i finansijskih potencijala bankarskih institucija. Ocekivanja su takva da ¢e se
cjelovitim prelaskom na standarde Bazela Il znacajno uticati na stabilnost bankarskog
sektora BiH. Zbog toga je neophodno da se taj prelazak uradi postepeno u odredenom
vremenskom (duze u odnosu na visokorazvijene zemlje).
Da bi dinamika isla u odgovaraju¢em i planski predvidenom roku, potrebno je da
banke u BiH preduzmu sljedeée aktivnosti:
1. Da banke u BiH postepeno razvijaju vlastite kapacitete kod primjene novih
kapitalnih okvira, te da ih prilagodavaju zahtjevima koji su postavili Stubovi
11 3 u okviru standarda Bazel II.

2. Da entitetske agencije razvijaju vlastite mehanizme za realizaciju
supervizorskih postupaka definisanih Stubom 2 u okviru standarda Bazel II.
Pri tome je neophodna saradnja sa svim domacim i stranim regulatornim
supervizorskim institucijama. Postepeni prelazak na ovakav nacin imace
kvalitetniji efekat na moguénost jacanja kapitala banaka, s obzirom na
specifi¢nosti finansijskog trzista Republike Srpske i Federacije BiH.

Posebno mjesto u implementaciji standarda Bazela |1 pripada prvom Stubu koji se
odnosi na upravljanje rizicima medu kojima se istice kreditni rizik. Dosadasnja prakti¢na
iskustva banaka BiH pokazuju da se smatralo da kreditni rizik nastaje onda kada
potrazivanje nije placeno na dan dospijeca.

Radi eliminisanja ili svodenja na minimum kreditnog rizika neophodno je
integralno upravljati svim vrstama bankarskih rizika (Mari¢, 2007).

Analiza svih vrsta bankarskih rizika u bankarskom sektoru BiH pokazuju da su u
praksi banaka najveci izvori kreditnog rizika upravo kreditni plasmani. Ova vrsta
bankarskih rizika je povezana sa poslovnim sa hartijama od vrijednosti i drugim
transakcijama, kao $to su: izdavanje garancija, otvaranje akreditiva i sl. Analize pokazuje
da je kreditni rizik prisutan u bilansnim i vanbilansnim transakcijama banaka.

Kreditni rizik je moguce mjeriti preko:

1. tradicionalnih modela,

2. savremenih modela.

Bez razlike da li se radi o tradicionalnim ili savremenim modelima primjena
modela se odnosi na (Caouette, Altman, Narayann, 2008):

1. odobravanje kredita,
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2. odobravanje kreditnog rejtinga,

3. odobravanje cijene kredita,

4. prethodna finansijska upozorenja,

5. odabir kolaterala,

6. strategiju naplate potrazivanja.

U bankama BiH vise su primijenjeni tradicionalni modeli mjerenja kreditnog
rizika, koji se odnosi na:

a) model “5¢” (character, capital, capacity, collateral, conditions),

b) model neuronske mreze,

c) model rejting sistema,

d) skoring model

Menadzment banaka BiH najvise se opredjeljuje da kod analize kreditne
sposobnosti buduceg duznika primjenjuje model koji se naziva ““5 Cs of Credit” (Vunjak,
Kovacevi¢, 2016). Ovaj tradicionalni model obuhvata:

a) karakteristike trazioca kredita,

b) veli¢inu njegovog kapaciteta,

c) veli¢inu njegovog kapitala,

d) uslove obezbjedenja kredita,

e) uslove poslovanja trazioca kredita.

Vijestatke neuronske mreze predstavljaju rejtinge koje odreduje menadzment
banaka u BiH na osnovu raspolozivih podataka i svoje definisane metodologije. Eksterni
rejtinzi predstavljaju one koje odreduju poznate medunarodne rejting agencije (za BiH to
su: Standard & Poor’s i Moody’s Investors Service)®. Ovi rejtinzi se u manjem obimu
koriste u bankama BiH, jer nije dovoljno razvijeno trziste hartija od vrijednosti i nisu
prisutne sesije podataka na duzi period. Kad je odredivanje internih rejtinga banke BiH su
obavezne da dobiju odobrenje od supervizora kojeg je odbila Centralna banka BiH.
Kreditni rejting se Koristi za:

a) odobravanje kredita,

b) monitoring portfolija (pracenje promena rejtinga unutar portfolija),

c) analize rezervi za kreditne gubitke,

® U avgustu 2020. godine agencija Standard & Poor’s je BiH potvrdila kreditni rejting ,,B sa stabilnim
izgledima®, a agencija Moody’s Investors Service rejting ,,B3 sa stabilnim izgledima* (1zvor: CBBiH).
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d) odredivanje cijene (kamata) i analize profitabilnosti,

e) interne alokacije kapitala i analize povrata kapitala.

Skoring model koristi statisticke metode kao $to su: logistiCka regresija,
diskriminativna analiza i analiza preZivljavanja buduceg kreditnog duznika. Model
logisticke regresije Koristi se u praksi banaka BiH za modeliranje binarnih ishoda, a njihov
se rezultat konvertuje u obliku procjene vjerovatnoée odredenog rezultata. Diskiminativna
analiza se koristi da bi se odredile varijable koje prave najvecu razliku izmedu definisanih
grupa (klijenata koji vrijedno izmiruju obaveze i klijenata koji neuredno izmiruju
obaveze). Diskriminativnom analizom menadzment banaka svrstava klijente u dobre i
lose. Analiza prezivljavanja se koristi za ispitivanje vremena do nastanka nemoguénosti
ispunjenja obaveza od strane buduc¢eg duznika. U bankarskoj praksi BiH primjenljiv je i
tradicionalni model Altman Z score analize. Model se najvise Koristi za predvidanje
bankrotstva korisnika kredita. Za ovaj model je karakteristicno da svaki pokazatelj ima
odredeni ponder. Ponder se izracunava na osnovu empirijskog iskustva i procjene koju
vrsi autor modela. Model se prikazuje na sljede¢i nacin:

»Altman Z = 0,012x, + 0,014x; + 0,033x3 + 0,006x4 + 0,999%5

Pri ¢emu su pokazatelji:

X1 = neto obrtni kapital/ukupna aktiva,

Xz = zadrzani profit/ukupna aktiva,

Xz = profit prije isplate kamate i poreza/ukupna aktiva,

X4 = trzi$na vrijednost ukupnog vlasnickog kapitala/knjigovodstvena vrijednost
ukupnog zaduzenja,

Xs = prodaja/ukupna aktiva“ (Karadeniz i Ocek, 2020).

Ukoliko je Z ispod 1,81 tada je u pitanju zona bankrotstva duznika. Ukoliko je Z
iznad 1,81 i ispod 2,99 tada je u pitanju siva zona duznika. Ukoliko je Z iznad 2,99 tada je
u pitanju bezbjedna zona duznika.

Za savremene modele mjerenja kreditnog rizika banaka je karakteristicno da se
pocinju u visokorazvijenim drzavama primjenjivati u zadnjoj deceniji 20. vijeka. Model
su pocele prve primjenjivati banke koje su bile internacionalno aktivne i koje su poslovale
na razvijenom trzistu kapitala. Savremeni modeli se zasnivaju na VaR pristupu evaluacije

kreditnog rizika banaka.
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Na osnovu izvestaja entitetskin agencija za bankarstvo prosjeéna stopa
adekvatnosti kapitala je iznad propisane stope od 12% i krece se od 16% do 18%. Ovo je
vazan dokaz stabilnosti bankarskog sektora. Saglasno Stubu 2 standarda Bazela Il, nadzor
nad adekvatnosc¢u kapitala banaka BiH je pod kontinuiranom kontrolom Centralne banke
I entitetskih agencija za bankarstva u BiH.

Analiza u vezi Stuba 3 u okviru standarda Bazela 11 pokazuje da je u bankarskom
sektoru BiH prisutna trzisna disciplina i informisanje institucija koje prate rad banaka na

finansijskom trzistu BiH.

2.6.4. Primjena Bazelskog sporazuma I11 u bankama BiH

Polazeci od Cinjenice da je cilj BiH aplikacija za ¢lanstvo u Evropsku uniju treba
ista¢i da je osnovno opredjeljenje entitetskih agencija za bankarstvo da u narednom
periodu izvrSe izmjenu regulatornog okvira i u potpunosti usmjere svoje aktivnosti na
usaglaSavanje sa regulatornim okvirima Evropske unije.

Standardima Bazela 111 su definisane glavne kategorije kapitala koje su

prezentirane u narednoj tabeli (Tabela 3.8).

Tabela 3.8. Glavne kategorije kapitala u standardima Bazela I11. Stope regulatornog
okvira za kapital prema Bazelu Il

oty il oot
kapital)
Minimum az,lsa 6,0 8,0
Antistresni kapital 25
Minimum + antistresni 7.0 8.5 105
kapital
Kontracikli¢ni kapital 0-25

Izvor: Vunjak, Curcié¢, Kovacevié, 2013

Prezentirana tabela 3.8. pokazuje da minimalna stopa vlastitog kapitala 1 treba da
iznosi 4,5 %, vlastitog kapitala 2 treba da iznosi 6,0 % i ukupnog kapitala da iznosi 8,0 %.
Vlastiti kapital 1 se naziva i kao osnovni vlastiti kapital 1 i moze se Kkoristiti za pokric¢e
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bankarskih gubitaka. Vlastiti kapital 2 je povecan, tako da on pokazuje prosireni Vvlastiti
kapital 1 i odredene posebne finansijske instrumente. Minimalni iznos ukupnog kapitala
ostaje na nivou kao kod Bazelskog standarda I1. Novina je da se u Bazelskom standardu
111 pojavljuje antistresni kapital koji iznosi 2,5 %.

Antistresni kapital je potreban da bi poslovna banka izdrzala stresne periode u
buduénosti ostvarujuci vlastiti kapital 1 u iznosu od 7 % (4,6 % + 2,5 %), vlastiti kapital
2 U iznosu od 8,5 % (6,0% + 2,5 %) i ukupni kapital u iznosu od 10,5 % (8 % + 2,5%).
Logicno, antistresni kapital je uveden kao kategorija za izracunavanje adekvatnosti
kapitala da bi se povecala sposbnost banaka da pokrivaju eventualne gubitke u slucaju
krize.

Novina je i u pojavi kontracikli¢nog kapitala u iznosu od 0 % - 2,5 %. Ovaj pojam
je nepoznat u standardima Bazela 11. Kontracikli¢ni kapital namijenjen je zastiti stabilnosti
banke u uslovima recesije | konjunkturnih promijena na trzistu. Kontracikli¢ni kapital je
postao interesantan za poslovne banke koje su imale pretjeranu kreditnu ekspanziju. Za
sistemski velike banke je karakteristicno da imaju ose gubitaka vec¢eg obima u odnosu na
propisani kapital. Takve poslovne banke se obi¢no opredjeljuju za dodatni kapital, tako da
projektuju 9,5 % vlastitog kapitala 1, zatim 11 % vlastitog kapitala 2 i 13 % ukupnog
kapitala. Tipi¢ni primjeri ovakvog tipa poslovnih banaka su u Sjedinjenim Americ¢kim
Drzavama, Velikoj Britaniji, Njemackoj, Svajcarskoj, Japanu i sli¢no.

Standardi Bazel 111 su preneseni u regulatorne okvire Evropske unije u namjeri da
se maksimalno harmonizuju propisi na evropskom nivou, koji su objavljeni u junu 2013.
godine, a njihova primijena pocela je od 1.1.2014. godine. Entitetske agencije za
bankarstvo u BiH su usvojile strategiju primjene Bazelskog sporazuma Ill. Entitetske
strategije su potpuno harmonizovane, a njihovo provodjenje koordinira CBBiH. Kod
Agencije za bankarstvo Republike Srpske ova strategija podrazumijeva da (ABRS, 2016):

1. banke postepeno razvijaju svoje sposobnosti i mogucnosti za primjenu

standarda Bazela I,

2. ABRS potrebno je da razvija vlastite supervizorske kapacitete za kreiranje i

realizaciju novog regulatornog okvira, u saradnji i sa koordinacijom sa svim

relevantnim domacim i stranim institucijama,
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3. nacin sprovodenja navedene strategije detaljnije se definiSe planom rada
agencije, te akcionim planom Agencije za implementaciju preporuka FSAP
misije koji predstavlja sastavni dio ove strategije.

Provodjenje standarda Bazel 1l kratkoro¢no ¢e opteretiti banke naporima za
jacanje Vlastitog kapitala, medutim, dugoro¢no on je trenutno najbolji okvir koji moze
oCuvati povjerenje u banke i omoguciti bankarskom sektoru da bude subjekt stabilizovanja
cijele ekonomije u uslovima krize.

Banke u BiH odrzavaju bliske veze sa svojim mati¢nim bankama u inostranstvu.
Mati¢ne banke su naprednije u primjeni standarda Bazel Ill, tako da je od posebnog
interesa za banke u BiH da ih sto prije implementiraju. Osim toga, ,transformacija
regulatornih principa bankarskog poslovanja u BiH je od posebne vaznosti i za strane
investitore. Strani investitori zele da finansijski sektor svojom stabilno$¢u omoguci
proaktivno djelovanje i u slucaju pada ekonomskih aktivnosti zbog perioda stresa i makro
»Sokova“ na globalnom nivou, odnosno trzistu BiH* (Galijasevié¢, Vujovi¢-Gligorié,
2012).

2.7. VaR model u funkciji upravljanja kreditnim rizicima banaka u BiH

VaR model predstavlja savremeni model mjerenja kreditnog rizika u bankama.
Model se zasniva na evaluaciji kreditnog rizika banaka. Primjenom VaR modela definisu
se sljedeci oblici potencijalnih gubitaka u bankama:

1. ocekivani gubici (EL - expected loss),

2. neocekivani gubici (UL - unexpected loss),

3. izuzetni (stresni) gubici.

Kod VaR modela je vazno definisati i vjerovatnocu, odnosno ucestalost
ponavljanja istih dogadaja, kao i ,,prag" vjerovatnoce. VaR se u praksi banaka izracunava
na sljedeci nacin (Bessis, 2002):

VaR = UL =L (0) - EL.

Pri ¢emu L (o)) predstavlja vjerovatnocu, a predstavlja gubitak koji ¢e preci iznos
L. Na primjer, ako je L(1%) = 100 tada to znaci da je vjerovatnoca 1% da ¢e gubitak preci
100, odnosno 1 od 100 mogucih scenarija ili 2 od 3 u toku godine.

Ukoliko se kod trzisnog rizika koristio ,,prag* povjerenja od 5%, to znaci da je od

240 dana trgovanja u godini moguce da se gubitak pojavi 12 puta u toku godine.

162



VaR model predstavlja rizi¢cnu vrijednost koja je jednaka vrijednosti neocekivanih
gubitaka. Za neocekivane gubitke je karakteristicno da predstavljaju sve gubitke preko
ocekivanih gubitaka, tako da ne prelaze odredeni ,,prag* za dati nivo povjerenja. VaR
model sluzi menadzmentu banke da odredi ekonomski kapital. To je kapital koji je
neophodan banci da bi se banka obezbijedila od potencijalnih neoc¢ekivanih gubitaka uz
odredeni ,,prag“ tolerancije. Cinjenica je da ,,prag“ tolerancije odreduje nivo rizika,
odnosno sklonost banke za kreditnim rizikom.

U bankarskoj praksi prisutan je i KMV model sa kojim se upravlja kreditnim
rizikom. KMV model se naziva i Portfolio Manager™ modelom i on daje prognozu
procijenjenih (ocekivanih) frekvencija neizvrSenja obaveza (difolta). Ovaj model je
razvila privatna kompanija KMV Corporation, koja se kasnije pripojila rejting Agenciji
Moody’s. Pored Credit Metrics modela, KMV model spada u strukturalne modele koji se
zasnivaju na mogucoj promjeni vrijednosti imovine. To znaci da je promjena vrijednosti
Imovine pokreta¢ za neizvrSenje obaveza (difolta) korisnika kredita.

Credit Metrics model se pri mjerenju kreditnog rizika sastoji od dva dela (Buki¢,
2007):

1. Utvrdivanje rizi¢ne vrijednosti (,,Value at Risk Due to Credit*) za pojedina¢ni

finansijski instrument,

2. Utvrdivanje rizi¢ne vrijednosti na nivou portfolija (,,Portfolio Value at Risk

Due to Credit“) koja obja$njava efekat diverzifikacije portfolia banke.

VaR model polazi od dvije karakteristike, pri ¢emu prva predstavlja standardnu
mjeru rizika kroz razlic¢ite pozicije koje su izlozene riziku i faktoru rizika. Po drugoj
karakteristici VaR model omogucava mjerenje rizika povezanog sa pozicijom hartija od
vrijednosti koje imaju fiksni prinos. VaR model se moze koristiti za vise analiza, kao sto je:

1. Informaciono izvjestavanje,

2. Alokacija resursa i agregata,

3. Procjena uspjesnosti poslovanja.

VaR model moze da koristi menadzment banke pri projekciji potencijalnog rizika.
Za VaR model je karakteristicno da izvjestava akcionare o finansijskim rizicima. Na taj
nac¢in VaR model pomaze boljem izvjestavanju kako bi se eliminisali bankarski rizici.

VaR model se ¢esto koristi i za prilagodavanje uspjeha potencijalnom riziku. Treba ista¢i
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da rezerve za rizik utvrdene na osnovu VaR modela pruzaju dobru osnovu za dobre
poslovne odluke.

VaR model ima i svoja ograni¢enja koja je vazno poznavati ukoliko banka
namjerava da primijeni VaR model. Neka od ogranicenja su karakteristi¢na za sve oblike
VaR modela, dok neka ogranicenja zavise samo od primijenjenog VaR modela. VaR
model pociva na pretpostavci da se tekuci rizici mogu precizno predvidjeti na osnovu
podataka o distribuciji prinosa u proslosti. Iskustvo sa finansijskom krizom iz 2008.
godine pokazuje da to moze biti pogresna pretpostavka. Neki rizici imaju autonoman
razvoj, tako da su nesagledivi na osnovu podataka iz proslosti.

Drugi problem karakteristican za sve VaR modele odnosi se na ¢injenicu da su svi
modeli zasnovani na pretpostavkama koje ne moraju biti ispravne u svim uslovima
poslovanja. To moze da izazove pogresan poslovni rezultat u banci. Postoje i tumacenja
da nijedan VaR model nije potpuno siguran. Bez obzira na to da su modeli dobro
postavljeni, treba imati na umu ¢injenicu da modeli predstavljaju samo alate i da ih koriste
samo stru¢ni kadrovi koji su sa njima dovoljno upoznati. Ako se posmatraju pojedina¢ni
VaR modeli, tada se isti mogu primijeniti, jer parametarski VaR model polazi od normalne
distribucije prinosa. Za parametarski VaR model je karakteristicno da se moze Koristiti za
procjenu dnevnog rizika.

U bankama BiH primijenjuje se VaR model kao savremeni model upravljanja
kreditnim rizikom zahvaljujuci velikom uticaju inostranih banka. VaR model je najvise
prisutan kod inostranih banaka jer je prenesen procedurama mati¢nih banaka iz
visokorazvijenih zemalja. S obzirom na to da primjena VaR modela podrazumijeva da isto
realizuju visokostru¢ni i obuc¢eni bankarski menadzeri, sasvim je logi¢no da takvi kadrovi
rade po procedurama banaka iz visokorazvijenih zemalja. Primjeri iz domicilne prakse
pokazuju da su manji kreditni rizici kod banaka koji primjenjuju savremene metode
upravljanja rizikom, kao sto je to VaR model koji brze i efikasnije procjenjuje ocekivane,
neoc¢ekivane i stresne gubitke u procesu poslovanja. Priblizavanja BiH ¢lanstvu u
Evropskoj uniji sve vise ¢e se primjenjivati savremeni modeli u postupku upravljanja

kreditnim rizicima, zasnovanim na proverenoj VaR metodologiji.
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2.8. Uticaj rizika na dokapitalizaciju bankarskog sektora BiH

Neosporno je da je bankarski sektor najdominantniji sektor u BiH, za razliku od
ostalih sektora koji su u razvoju ili djelimi¢no razvijeni. Bankarski sektor BiH u drugoj
deceniji 21. vijeka predmet je sveobuhvatne procjene i analize od strane eksperata
Medunarodnog monetarnog fonda i Svjetske banke, uz saradnju domacih finansijskih
institucija. U sklopu Programa procjene finansijskog sektora (FSAP) izvrSena je ocjena
finansijskog sektora u BiH. S obzirom na to veliki zna¢aj bankarskog sektora u odnosu na
ostale sektore finansijskog sistema u BiH, posebna paznja od strane FSAP je bila
usmjerena na bankarski sektor. Radi procjene finansijske stabilnost sprovedeno je
testiranje da bi se vidjelo kolika je spremnost bankarskog sektora da odgovori na
ocekivane makroekonomske ,,sokove®. Uticaj projektovanih makroekonomskih ,,sokova‘“
na bankarski sektor mjeren je na osnovu tri scenarija: osnovi scenario (na osnovu zatecenih
makroekonomskih performansi) i dva scenarija koja su pretpostavljala pogorSanje
makroekonomskih performansi ekonomije BiH. Banke su testirane na likvidnost i
solventnost.

Provedeno testiranje na stres identifikovani su rizici koji postoje u bankarskom
sektoru BiH. Jedan od najdominatnijih rizika koji je prisutan u bankarskom sektoru BiH
odnosio se na kreditni rizik i on se iskazivao putem pogorsanja kvaliteta bankarske aktive.
Za kreditni rizik je karakteristicno da je najve¢im dijelom posljedica usporavanja
ekonomske aktivnosti u BiH i znacajnim dijelom i posljedica neadekvatne kreditne
politike u bankama iz proslosti. Analiza je pokazala da je ,,nivo kapitalizovanosti i
likvidnosti bankarskog sektora BiH zadovoljavajuci® (CBBiH, 2020). Medjutim, rizik
likvidnosti postoji u manjem broju banaka ¢iji su pretezni vlasnici domaci akcionari. Jedan
broj ,;manjih* poslovnih banaka ,,nije ispunjavao osnovne kapitalne zahtjeve, dok su
pojedine poslovne banke to ispunjavale iskljucivo kroz kapitalnu podrsku od strane javnog
sektora u obliku subordiniranog duga i emitovanja prioritetnih akcija*“ (CBBiH, 2020).

U bankarskom sektoru BiH je u nekoliko navrata vrsena dokapitalizacija banaka.
Vlada Republike Srpske je vrsila dokapitalizaciju Balkan Investment banke, Bobar banke
i Pavlovi¢ International banke. Dokapitalizacija se odvijala preko kupovine prioritetnih
akcija koje su emitovane od strane navedenih poslovnih banaka. Pored realizovane
dokapitalizacije ve¢ina ovih banaka se i dalje suo¢ava sa visokim troskovima finansiranja

I znacajnim udjelom nekvalitetne aktive u ukupnim kreditima. Znacajnije i dugotrajnije
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rjeSavanje problema sa kapitalizovanosti poslovnih banaka jedino je moguce plasiranjem
»svjezeg™ kapitala. Alternativa prethodno navedenom mogla bi da se odnosi na potpuno
restrukturiranje odredenog broja poslovnih banaka u finansijskom sistemu BiH.
Najznacajniji rizik bankarskog sektora u odredjenim okolnostima moze biti pretezno
strano vlasnis$tvo, odnosno takozvano ,razduzivanje banaka (povlacenje kapitala u
zemlju porijekla).

Poslije izvrsenog sagledavanja stanja bankarskog sektora u BiH, FSAP-ov ,.tim*
je preporu¢io da se: poboljsa upravljanje likvidnoS¢u banaka, unaprijedi zastita
bankarskog sektora, poboljsa supervizija i nadzor nad bankama, donesu novi zakoni o
bankama u cilju poboljsanja rada supervizorskih institucija i donesu supervizorski
standardi ,.kako bi se podrzala klasi¢na primjena faktora prilikom rezervisanja za kreditne
gubitke u skladu sa Medunarodnim racunovodstvenim standardima“ (CBBiH, 2020).

Postojecu infrastrukturu finasijskog sektora neophodno je prosiriti jacanjem fonda
Agencije za osiguranje depozita (AOD). Doti¢cnom fondu treba omoguditi da ucestvuje u
sanaciji problemati¢nih poslovnih banaka do iznosa za naknadu osiguranih depozita,
ukljucujuéi i transakciju kupovine i preuzimanja banaka.

Radi uspostavljanja mehanizama za rjeSavanje nekvalitetnih (nenaplativih) kredita
neophodno je unaprijediti odnose duznika i povjerilaca. To podrazumijeva prvenstveno
racionalizovanje postupka naplate dugova i donoSenja mjera radi lakSeg i efikasnijeg
restrukturiranja i rjeSavanja korporativnog duga. Na ovaj nacin bi se donijele i smjernice
za vansudsko restrukturiranje nekvalitetnih kredita. Pored uocenih slabosti, bankarski
sektor BiH je zadrzao stabilnost i uspjeSno amortizovao bankarske rizike u zemlji i
inostranstvu kojim je u kontinuitetu bio izlozen. Takode je kapitalizovanost, likvidnost i
profitabilnost bankarskog sektora u BiH na zadovoljavaju¢em nivou. Rezultati test stresa
sprovedeni od Centralne banke BiH takode su pokazali da je ,,bankarski sektor u stanju da
apsorbuje makroekonomske , 3okove“(CBBiH, 2020). Cinjenica je da bi u ekstremnim
slucajevima makroekonomskih ,,sokova‘“ nivo kapitalizovanosti bio znatno smanjen. Bez
obzira na to sto je doslo do likvidacije Bobar banke krajem 2014. godine, to nije imalo
znacajnije negativne uticaje na bankarski sektor, jer je bilo malo ucesce poslovne banke u
bankarskom sektoru BiH. S obzirom na to da dokapitalizacija poslovnih banaka zavisi od
nivoa adekvatnosti kapitala, neophodno je blize determinisati stopu adekvatnosti kapitala
BiH.
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Stabilnost svakog bankarskog sektora zavisi od obima kapitala. Kapital poslovne
banke bi trebalo u svakom trenutku da bude raspoloziv za apsorbovanje gubitaka i svih
drugih obaveza poslovne banke. Neto kapital, koji se sastoji od zbira oshovnog i
dopunskog kapitala umanjenog za iznos odbitnih stavki, predstavlja obracunsku
kategoriju za izraCunavanje stope adekvatnosti kapitala (ABRS, 2015). Stopa adekvatnosti
kapitala spada u izuzetno vazan pokazatelj snage svake poslovne banke. Prema propisima
0 bankama Republike Srpske i Federacije BiH stopa adekvatnosti kapitala treba da iznosi
najmanje 12%.

Rizikom ponderisana aktiva poslovne banke predstavlja bilansnu i vanbilansnu
aktivu umanjenu za rezervisanja po regulatornom zahtjevu i ponderisanu propisanim
ponderima radi utvrdivanja kapitalnog zahtjeva. Operativni rizik odnosi se na ljudske
faktore, informacione sisteme, druge rizi¢ne faktore iz okruZenja i interne procese. Ova
vrsta rizika zasluzuje adekvatan tretman kao i ostali rizici u bankarskom poslovanju.

Adekvatnost kapitala poslovne banke direktno zavisi od klasifikacija aktive po
kojoj je poslovna banka definisala potencijalne kreditne rizike. Prilikom Klasifikacije
aktive svaka poslovna banka je obavezna da klasifikuje svoju aktivu prema svojoj internoj
metodologiji, koja je u skladu sa standardima Agencije za bankarstvo. Aktiva banke se
Klasifikuje po odgovaraju¢im kategorijama (A,B, C, D i E) na koje se izdvajaju
odgovarajuce rezerve u odredenim procentima (ABRS, 2013.) (Tabela 3.9).

Tabela 3.9. Klasifikacija rizicne bankarske aktive

Kategorija rangiranja Klasifikovana aktiva Procenat izdvajanja
Kategorija A Dobra aktiva 2%
Kategorija B Aktiva sa posebnom 5_ 15%

napomenom
Kategorija C Substandardna aktiva 16 — 40%
Kategorija D Sumnjiva aktiva 41 - 60%
Kategorija E Gubitak 100%

lzvor: ABRS, 2013.
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Prema prezentovanoj tabeli obaveza je poslovnih banaka da formiraju i odrzavaju
opSte rezerve za kreditne gubitke. Za kategoriju ,,A“ rezerva iznosi 2% aktive
klasifikovane kao dobru aktivu.

Poslovne banke imaju obavezu da izvrSe procjenu nivoa kredinog gubitka (opsteg
kreditnog rizika) i potencijalnih kreditnih gubitaka po stavkama aktive date banke.
Odgovornost za pravovremenu izradu procjena, kvantifikacija 1 Klasifikacija
nenaplativosti kredita snosi menadzment banke. Banke moraju formirati rezerve u visini
knjgovodstvene vrijednosti kreditnin gubitaka. Posebne rezerve za pokri¢e gubitaka
odnosi se na kategorije: ,,B*, ,,C*, ,,D“ i ,,E“. Prosje¢na stopa adekvatnosti kapitala u
posljednjih nekoliko godina (2010-2019) u bankama Republike Srpske je iznosila 16,9%,
a u poslovnim bankama Federacije BiH je iznosila 17, 1%.

Poznati su primjeri iz dosadasnje prakse poslovnih banaka u entitetima BiH, da su
poslovne banke uticale na adekvatnost kapitala preko restrukturiranja svojih potrazivanja
od korisnika kredita. Po tom osnovu su poslovne banke imale i odredene probleme u
naplati svojih potrazivanja.

Restrukturiranjem problemati¢nih potrazivanja poslovne banke imaju moguénost
da jedan dio problemati¢ne aktive klasifikuju kao dobru aktivu, sto direktno utice na visinu
adekvatnosti kapitala banke. Neke poslovne banke posjeduju stavke bilansne aktive koja
podlijeze klasifikaciji i predstavljaju ,,ekstra“ aktivu. ,,Ekstra“ aktiva ne ulazi u obracun
adekvatnosti kapitala, medutim sa druge strane uti¢e na profitabilnost poslovanja
poslovnih banaka. Upravo iz tih razloga poslovne banke su obavezne da uspostave vlastite
sisteme i mehanizme za klasifikaciju aktive, koji su neophodni da bi se jasno definisali
kriterijumi kod preuzimanja novih i procjene ve¢ postojecih kreditnih rizika.

Prioritetni zadatak vecine poslovnih banaka u bankarskom sektoru BiH odnosi se
na jacanje kapitalne osnove i to kod ,,velikih* poslovnih banaka. Na ovo uticu promjene u
poslovnom okruzenju. Svjetska ekonomsko-finansijska kriza ostavila je posljedice i na
bankarski sektor BiH. Negativni efekti sektora stanovnistva i privrede prenijeli su se i na
poslovne banke. To se dalje negativno odrazilo i na kapital poslovnih banaka. Prioritetni
je zadatak poslovnih banaka da na vrijeme identifikuju sve oblike potencijalnih rizika,
primjenom odgovarajucih metoda mjerenja rizika. Svako smanjenje kapitalne osnove kod
poslovnih banaka negativno bi uticalo ne samo na poslovanje odredenih banaka ve¢ bi

uticalo i na stabilnost ukupnog bankarskog sektora BiH.
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2.9. Uticaj rizika na modele privatizacije i dokapitalizacije bankarskog
sektora BiH

Strateski cilj prestruktuiranja svakog bankarskog sektora jeste stvaranje privatnog,
nezavisnog, komercijalnog i konkurentskog bankarskog sektora koji ¢e biti sposoban da
privu¢e domaca i inostrana ulaganja. Primjeri iz bankarskih sektora visokorazvijenih
zemalja pokazuju da takav strateski cilj mogu ostvariti isklju¢ivo privatne poslovne banke
(banke u privatnom vlasnistvu) koje se lakse reorganizuju i prilagodavaju potrebnim
zahtjevima na finansijskom trzistu. U takvim uslovima je neophodno da banka postuje
osnovne bankarske principe koji se odnose na: sigurnost, likvidnost i profitabilnost. Ciljevi
prestrukturiranja i privatizacije banaka su mnogobrojni, oni su medusobno uslovljeni i
usmjereni ka vrac¢anju povjerenja u poslovanje bankarskog sektora.

Ciljevi restrukturiranja i privatizacije poslovnih banaka podrazumijevaju da drzava
i ,,lo8i duznici® ne upravljaju poslovnom bankom ve¢ da to ¢ini savremeni menadzment
poslovne banke sa vlasnicima (akcionarima) poslovne banke, uz postovanje bankarskih
standarda koji se primjenjuju u bankarskom poslovanju. Za uspjeSsan nastup na
finansijskom trzistu, poslovne banke treba da prihvate novu i modernu menadzment
filozofiju koja se odnosi na:

1. vecu inicijativu menadzmenta poslovnih banaka prema klijentima,

2. vecu fleksibilnost i adaptivnost menadzmenta poslovnih banaka,

3. vecu orijentaciju poslovnih banaka na sopstvene performanse,

4. odgovornije ponaSanje menadzmenta poslovne banke prema trzisnoj

vrijednosti.

Nova trzisna filozofija poslovnih banaka trebalo bi da bude orijentisana i
usmjerena trzisnim pokazateljima na osnovu kojih ¢e poslovna banka dalje razvijati
kvalitet svojih performansi. U bankarskoj literaturi se pominje sedam klju¢nih podrucja u
kojima bi poslovne banke trebale da se pozicioniraju kako bi povecale svoje performanse
i svoju vrijednost (Cur¢i¢, 2003):

1. spajanje i pripajanje (fuzija i akvizicija),

2. portfolio miks banaka,

3. upravljanje troskovima poslovnih banaka,

4. maloprodajna distribucija bankarskih proizvoda i usluga,

5

uspostavljanje dugoro¢nih veza sa svojim klijentima,
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6. upravljanje kreditnim rizikom,

7. razvijanje upravljackog liderstva i bankarske kulture.

Pored navedenog, poslovne banke bi trebalo da prelaze sa tradicionalnih
komercijalnih bankarskih usluga na investicione usluge, na adekvatan nacin upravljanja
aktivom, kako bi uspjesno opstale na globalnom finansijskom trzistu. Privatizacija
poslovnih banaka treba da stvori mogucénosti njihove rehabilitacije, uz njihov potencijalni
rast i razvoj putem privla¢enja domacih i stranih investitora. Primjeri iz bankarske prakse
pokazuju da je nacelno posmatrano moguce primijeniti indirektni i direktni model
privatizacije (Vunjak i Kovacevi¢, 2016.)

,»Model indirektne privatizacije polazi od medusobne privatizacije drzavnog
kapitala u preduzec¢ima i privatizacije kapitala u bankama‘ (Vunjak i Kovacevi¢, 2016.).
To znaci da se privatizacijom preduzeca privatizuje i kapital u poslovnim bankama. Kod
indirektnog modela privatizacije nije potrebno donositi nikakve posebne zakonske propise
0 privatizaciji poslovnih banaka. Razlog za ovakav stav se nalazi u ¢injenici, da se
prilikom privatizacije preduzec¢a automatski privatizuje njihovo u¢esce u drugim pravnim
licima

,Model direktne privatizacije poslovnih banaka obuhvata preuzimanje drzavnog
kapitala iz preduzeca koji je ulozen u banke kao akcijski kapital, zatim direktnu prodaju
od strane drzave doti¢nog kapitala drugim bankama‘ (Vunjak i Kovacevi¢, 2016). Ovaj
oblik privatizacije podrazumijeva smanjenje vrijednosti kapitala kako bi se izbjegla dupla
privatizacija.

Cesto se u bankarskoj praksi postavlja pitanje kako sanirati poslovne banke kao
nosioce finansijskih tokova poslovanja u odredenoj drzavi. Dosadasnji primjeri pokazuju
da postoje razli¢iti na¢ini transformacije bankarskih sektora.

Bez obzira na to o kakvom se nacinu transformacije radi, sanacija poslovnih
banaka treba da je u skladu sa:

1. principima supervizije,

2. adekvatnosti kapitala (saglasno Bazelskim standardima),

3.  medunarodnim racunovodstvenim standardima (IAS),

4. potpunoj informisanosti akcionara od strane menadzmenta poslovne banke.

S obzirom na to da su moguc¢i modeli prestrukturiranja poslovnih banaka ¢esto

povezani sa modelima privatizacije njihovih klijenata (preduzeca) tako da se ne mogu
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odvojeno posmatrati. Ukoliko se ova dva modela posmatraju odvojeno, tada su greske
neminovne, bez obzira na to da li je potreba da se prvo restrukturiraju preduzeca pa zatim
banke ili obrnuto.

U drzavama u tranziciji, uklju¢ujuci i BiH, Cesto su pred drzavnim organima i
nadleznim institucijama (agencijama) prisutne dileme: da li dokapitalizovati
(konsolidovati banke) ili izvrsiti likvidaciju poslovnih banaka u postupku stecaja. Bez
obzira na stanje nenaplative aktive, nelikividnosti, neprofitabilnost, prevelikog broja
zaposlenih, zastarjele organizacione strukture, velike i neefikasne mreze banaka,
neophodno je bankama pruziti prvo Sansu u obliku finansijske konsolidacije, pa tek nakon
toga izvrsiti likvidaciju ili ste¢aj kao posljednju mjeru. Svaka sanacija banaka treba da
postuje stroge finansijske standarde koji su primjenjivi u poslovanju banaka
visokorazvijenih zemalja trzisnog tipa privredivanja.

Model dokapitalizacije poslovne banke u BiH polazio je od potrebe nivoa kapitala
u poslovnim bankama, koji je propisan od strane regulatornih tijela, a koji treba da iznosi
12%. u bankarskom sektoru BiH. Nivo adekvatnosti se mjerio na osnovu nekoliko
najznacajnijih ekonomskih parametara u poslovnim bankama. Nivo adekvatnosti
sprovodila je Centralna banka BiH preko takozvanih ,.testova na stres poslovnih banaka.
Centralna banka BiH je prva finansijska institucija koja je prihvatila da sprovodi testove
na stres u finansijskom sektoru BiH. Zajedno sa entitetskim agencijama, koje su uklju¢ene
u mjerenje adekvatnosti kapitala, prvi testovi na stres realizovani su 2007. godine. Pri
ocjeni adekvatnosti kapitala koris¢eni su scenariji iz MMF-ove misije, pod nazivom:
Program procjene finansijskog sektora (Financial Assrssment Program - FSAP). Nakon
nekoliko godina sam scenario i metodologija testova na stres se mijenjala, da bi se kasnije
primjenjivala metodologija zasnovana ha makroekonomskim pokazateljima, pod nazivom
,, Top-down *“. Ova metodologija je realizovana od strane MMF-a u saradnju sa Svjetskom
bankom. Treba naglasiti da je u meduvremenu promijenjen period izrade stres testova sa
godisnjeg na kvartalni nivo. Tako je Centralna banka BiH od drugog kvartala 2010. godine
kontinuirano realizovala testove na stres po kvartalima u toku poslovne godine.

Testiranje na stres predstavlja obavezu za sve poslovne banke u okviru bankarskog
sektora BiH. Podaci koji se koriste za testiranje na stres odnose se na bilans stanja, bilans
uspjeha, izvjestaji o nivou kapitala, strukturu kredita po njihovim kategorijama i ostale

finansijske pokazatelje. Rezultati testova na stres odnosili su se na procjenu da li treba
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izvrSiti dokapitalizaciju poslovnih banaka. Pretpostavke koje su najvise koriS¢ene pri
izradi testova na stres svrstane su u sljedece grupe:

1. pretpostavke u vezi sa makroekonomskim elementima (kretanje BDP-a,
inflacija i sl.),
pretpostavke u vezi sa otplatom kredita (broj rata),
pretpostavke u vezi sa rastom nekvalitetne aktive (nenaplativih kredita),

pretpostavke u vezi sa zaduzenosti entitetskih vlada,

o~ N

pretpostavke u vezi sa visinama kamatnih stopa (aktivnih i pasivnih kamatnih
stopa).

Naprijed iznesene pretpostavke su predlozene od strane Centralne banke BiH u
saradnji sa entitetskim egencijama za bankarstvo. Testovi na stres su se realizovali preko
dva osnovna scenarija:

1. osnovnog scenarija,

2. ekstremnog scenarija.

Osnovni scenario je polazio od osnovnih projekcija makroekonomskih faktora i
oCekivanih reakcija bankarskog sektora usljed promjena koje su nastale u
makroekonomskom okruzenju. Ekstremni scenario je polazio od pretpostavki koje mogu
da izazovu dogadaji male vjerovatnoce, sa velikim negativnim efektima na finansijskim
sistem BiH. Ovaj oblik scenarija je bio usmjeren ka kreditnom riziku, kao najvise
prisutnom riziku u bankarskom sektoru BiH.

Pocetna osnova testova na stres odnosila se na ¢injenicu da je direktni rizik
posljedica usporavanja ekonomske aktivnosti u zemlji. Indirekini kreditni rizik je
posljedica promjena u kamatnim stopama poslovnih banaka u zemlji.

Testovi na stres podijeljeni su prema tome koje finansijske ,,sokove* mogu da
izazovu:

1. .80k A“ pretpostavlja povecanje nivoa nekvalitetne aktive (NPL) usljed

usporavanja ekonomske aktivnosti u BiH,

2. 8ok B pretpostavlja povecanje NPL-a usljed rasta kamatnih stopa u

bankarskom sektoru BiH.

Model se zasniva na projekcijama bilansa uspjeha preko kojeg se moze utvrditi

promjena na kapitalu pojedinac¢nih poslovnih banaka, na osnovu cega se moze odrediti
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koeficijent adekvatnosti kapitala. Rast nekvalitetne aktive (NPL) izazvan negativnim
kretanjem realnog sektora u modelu se realizovao na sljede¢i nacin:

1. projektovani rast nekvalitetne aktive (NPL) bankarskog sektora se
rasporedivao srazmjerno uces¢u pojedinac¢ne banke u odredenoj privrednoj
grani ili privrednoj djelatnosti,

2. za dobijeni nivo nekvalitetne aktive (NPL-a) neophodno je bilo utvrditi nivo
rezervisanja po svakoj kategoriji u odnosu na procijenjene kreditne gubitke.
Iznosi dobijeni su se uporedivali sa postoje¢im nivoom rezervisanja na
pocetku posmatranog perioda. Prisutne razlike predstavljale su efekte bilansa
uspjeha u smislu visine potrebnog rezervisanja koje je neophodno izvrsiti da
bi se definisali kreditni gubici.

Na ovaj nacin izracunati efekti adekvatnosti kapitala (regulatorni kapital i ukupno
ponderisani rizici) uporedivani sSu sa minimalnim koeficijentom adekvatnosti kapitala, koji
je propisan od strane regulatornih agencija BiH (minimum zakonom propisan od 12%).
Dakle, na navedeni nacin se izraCunavala potreba dokapitalizacije pojedinac¢nih poslovnih
banaka u BiH. Nakon zavrsetka testiranja na stres rezultati su bili dostupni entitetskim
agencijama koje su podatke dostavljale bankama prilikom davanja ocjena o njihovom
bonitetu i njihovoj potrebi za dodatnu dokapitalizaciju. Karakteristi¢no je da su dobiveni
rezultati testova na stres bili sastavni dio izvjestaja 0 finansijskoj stabilnosti poslovne
banke. Testovi na stres predstavljaju i snagu banke u slucaju nepredvidenih
makroekonomskih poremecaja i njihovu moguc¢nost da te finansijske ,,Sokove* adekvatno
apsorbuju (testovi na stres u Centralnoj banci BiH).

U protekloj deceniji je u BiH izvrseno nekoliko dokapitalizacija kod odredenih
banaka. Kod vecine banaka je dat nalog za dokapitalizaciju od strane entitetskih agencija
za bankarstvo, zbog male visine potrebnog nivo adekvatnosti kapitala. Za bankarski sektor
BiH su karakteristi¢na tri modela dokapitalizacije banke. Ti modeli su:

1. model dokapitalizacije koji je po¢ivao na emitovanju prioritetnih akcija od

strane banke (emitenta) sa obavezom javnog objavljivanja prospekta,

2. model emitovanja obi¢nih akcija bez obaveze objave javnog prospekta,

3. model dokapitalizacije banke ,.k¢erke od strane mati¢nih poslovnih banaka

(banke ,,majke*) iz inostranstva.
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Model dokapitalizacije poslovne banke emitovanjem prioritetnih akcija
predstavljao je poziv zainteresovanim investitorima za kupovinu prioritetnih akcija (bez
prava glasa) sa javnim objavljivanjem prospekta. Ponuda prioritetnih akcija vrsila se preko
berze. Predmet ponude su bile prioritetne nekumulativne akcije kategorije ,,B.

Model emitovanja redovnih akcija upucen je od strane banke emitenta radi dodatne
emisije akcija u navedenom minimalnom iznosu uces¢a u doti¢noj emisiji. Ovom
emisijom akcija se zelio povecati ukupni kapital, jacati dalji rast i razvoj banke i jacati
adekvatnost kapitala poslovne banke. Za nove akcionare je karakteristi¢no da su imali sva
prava koja se odnose na redovne akcije. To znaci da su imali ista prava kao i prethodne
emitovane obic¢ne klase ,,A*.

Model dokapitalizacije poslovnih banaka ,.kéerki® od strane mati¢nih poslovnih
banaka bio je karakteristi¢an za inostrane poslovne banke. Model je poc¢ivao na ¢estom
povecanju Vvisine osnovnog kapitala poslovne banke. To je banci omogucavalo izuzetno
brzi rast i razvoj, jacanje konkurentske pozicije, Sirenje modela finansiranja, jacanje
kapitalne pozicije i sl. Model su najvise koristile inostrane poslovne banke koje su svoj
jeftino prikupljeni kapital usmjeravale na bankarsko trziste BiH, kako bi se te poslovne

banke sto vise pozicionirale i ostvarile §to veci profit.
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1. PROMJENE U BANKARSKOM | REALNOM SEKTORU
EKONOMIJE BiH 1ZAZVANE FINANSIJSKOM KRIZOM

1.1. Uticaj realnog sektora na performanse poslovnih banaka BiH

Prema podacima Svjetske banke BiH je u pretkriznom periodu od 2000. do 2008. godine
ostvarila prosje¢nu stopu rasta od 4,8% godisSnje, a u postkriznom periodu od 2009. do 2018. godine
tek 1,4% godis$nje (WB, 2020). U poredenju sa ostalim zemljama zapadnog Balkana, BiH ima
najnize ucesce investicija u BDP, najnizi BDP po glavi stanovnika, jedan od najnizih indeksa
konkurentnosti industrije (CIP - Competetivness Industrial Performance Index), spor rast
produktivnosti... Uticaj finansijske krize na ekonomiju BiH je ocigledan. Istina, u ¢itavom
poslijeratnom periodu BiH se relativno sporo razvijala, sto ukazuje na ve¢ pominjane strukturne
poremecaje. Krajem druge decenije 21. vijeka ekonomija BiH se kretala ka oporavku poslije ,,Soka“
izazvanog finansijskom krizom iz 2008. godine. Kada je izgledalo izvjesno da je oporavak moguc,
uslijedila je, neocekivano, nova jos razornija kriza. Pandemija uzrokovana virusom COVID-19 na
pocetku 2020. godine snazno je pogodila ekonomsku stabilnost ekonomija Sirom svijeta i ugrozila
funkcionisanje citavih sektora privrede. Ekonomski oporavak je, prvobitno, oc¢ekivan do kraja
2021. godine, mada najnovije prognoze MMF i Svjetske banke ve¢ to ocekivanje pomjeraju u
2022. godinu. Trziste BiH je malo, gdje je slaborastu¢a ekonomija, zavisna od trgovine sa EU, tako
da je uticaj ekonomske krize iz EU veliki. Visok stepen zavisnosti spoljnotrgovinske razmjene BiH
od trzista EU ¢e imati lose posljedice po sve aspekte zivota u BiH. Prvi losi efekti ve¢ su vidljivi
na smanjenju zaposlenosti. Od pojave krize zbog pandemije virusa korona do kraja maja 2020.
godine u Federaciji BiH je posao izgubilo oko 18,800 radnika'®, a oko 4.000 radnika na teritoriji
Republike Srpske!!. Posljedniji izvjestaji Svjetske banke (WB, 2020) ukazuju na dva scenarija
smanjenja BDP-a BiH, a to su: a) osnovni i b) pesimisti¢ni.

a) Osnovni scenario predvida blagi oporavak, a zatim i izlaz iz recesije. Prema njemu,
BDP ¢e pasti oko 3,2% u 2020. godini, a u 2021. godini ¢e porasti za oko 3,4% (WB,
2020:12),

b) Pesimisticki scenario predvidja pad BDP od 4% u 2020. godini (WB, 2020:12).

Ocekuje se da ¢e najtezi udar pada BDP osjetiti mala i srednja preduzeca zbog prirode

djelatnosti i zbog ograni¢enog pristupa kapitalu (WB, 2020). Na trzistu BiH takva preduzeca
stvaraju 60% BDP-u i zaposljavaju oko 60% ukupne radne snage (Delegacija EU, 2017).

10 Tzvestaji Poreske uprave FBiH o uplaéenim porezima u periodu januar-februar i januar-maj 2020. godine, dostupno
na: (1) http://bit.ly/JanuarFebruar; (2) http://bit.ly/januar-maj

11 Fond PIO Republike Srpske, Statisticki bilten; dostupno na: bit.ly/PIORS_Stat2020
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Dovodjenje u tezak polozaj grupacije koja zaposljava relativno najve¢i dio radnika i stvara
relativno najveci dio BDP odrzi¢e se na ubrzavanje recesije u BiH. Dodatni udar na poziciju malih
i srednjih preduzeca je pad potrosnje domaceg stanovnistva. Procjenjuje se da ¢e potrosnja u BiH
pasti u 2020. godini za 2,6% u odnosu na 2019. godinu. Postoje realni uslovi za veéi pad potrosnje
s bozirom na to da se dio potro$nje stanovnistva finansira kreditima komercijalnih banaka. Samo u
2019. godini krediti stanovnisStvu su porasli 8,2% (CBBiH, 2020: 31). Krediti sa valuthom
klauzulom u evru su najzastupljeniji u valutnoj strukturi kredita odobrenih stanovnistvu. Zbog
currency boarda sa eurom kao rezervnom valutom, izlozenost valutnom riziku je mala (CBBIiH,
2020: 33). Rast ekonomije BiH je trenutno zasnovan na potrosnji i izvozu, te se, zbog njihovog
pada moze ocekivati i pad cjelokupne ekonomske aktivnosti, ukljuc¢ujuci i pad investicija od 6,2%
(WB, 2020: 14). Izvoz iz BiH je u 2019. godini iznosio 11,5 milijardi KM, s§to predstavlja
smanjenje za 3,4% u odnosu na prethodnu godinu, dok je istovremeno uvoz iznosio 19,5 milijardi
KM, sto je vise za 1,2% nego u istom periodu 2018. godine. Spoljnotrgovinski robni deficit je bio
ve¢i u odnosu na 2018. godinu i iznosio je 8 milijardi KM, $to je imalo za posljedicu smanjenje
pokrivenosti uvoza izvozom u odnosu na 2018. godinu, tako da je u 2019. godini iznosila 58,9%
(CBBiH, 2020: 18). Ova promjena dovela je do smanjenja priliva inostranog novca u BiH. Po
pravilu, u ¢itavom poslijeratnom periodu deficit tekuceg racuna platnog bilansa pokriva se novim
zaduzenjem u okviru ostalih investicija, novéanim doznakama iz inostranstva i prilivima po osnovu
direktnih stranih investicija (CBBiH, 2020: 19). U 2019. godini prosje¢na kamatna stopa na vanjski
dug BiH je porasla na 1,66%. Izlozenost vanjskog duga BiH kamatnom riziku je visoka, jer je 32%
njegovog iznosa ugovoreno sa varijabilnom kamatnom stopom (CBBiH, 2020: 28). Ocigledno je
da je ekonomija sa tek djelimi¢no saniranim posljedicama krize iz 2008. godine ponovo izloZena
jakom udaru krize. Novi talas krize predstavlja poseban izazov za bankarski sektor BiH. U prvom
dijelu rada objasnili smo uticaj finansijske krize na performanse banaka u BiH. Medutim, nova
kriza ponovo aktuelizuje te uticaje, te cemo, zbog teznje ka cjelovitom sagledavanju uticaja kriza
na performanse bankarskog sektora, posebnu paznju posvetiti uticaju krize nastale Sirenjem
pandemije virusa covid-19. Zbog svega navedenog vazno je obratiti paznju na adekvatno
kapitalizovan bankarski sektor, kao i kreditni kapital, koji je osnov finansiranja privrede i
stanovnistva. Prognoze su da ¢e to u narednom periodu imati primat da bi se mogla podrzati
solventnost i likvidnost kompanija, te investiranje kao i opsta potrosnja gradana.

Analizirajuci bankarski sektor BiH krajem 2019. godine, pred novi i jaci talas krize, moze
se zakljuciti da inostrana ponuda novca raste i da je zadovoljavajuca, §to doprinosi umjerenom
rastu aktivnosti bankarskog sektora i o¢uvanju njegove stabilnosti. Krajem 2019. godine BiH je

imala kreditni rejting B sa pozitivnim izgledima prema agenciji S&P i B3 sa stabilnim izgledima u
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sluc¢aju agencije Moody’s. Takav trend, uz smanjenje euribora, direktno je doprinio smanjenju
kamatnih stopa, povecao dostupnost kredita, tako da su oni nastavili rasti. Medutim, u uslovima
pandemije korona virusa, agencija S&P je smanjila izglede kreditnog rejtinga za BiH s pozitivnih
izgleda na stabilne (CBBiH, 2020: 28). Izvjestaj Svjetske banke (WB, 2020a), pokazuje da je
finansijski sektor BiH bio u najpovoljnijoj poziciji u odnosu na sve ostale dijelove ekonomije BiH.
lako su nenaplativi krediti - NPL (Non-performing loans), iznosili 7,4% krajem 2019. godine i
predstavljali jedan od najlosijih pokazatelja po bankarski sektor BiH, oni nisu narusavali stabilnost
i funkcionalnost bankarskog sektora (WB, 2020a).

Kreditni plasmani bankarskog sektora BiH privredi su na nezadovoljavajuéem nivou.
Medjutim, ve¢i obim plasmana bi povecao rizik za bankarski sektor. Reforme u bankarskom
sektoru se odvijaju mnogo brze nego u realnom sektoru i drustvu. Zbog toga, realni sektor i uslovi
privredjivanja u BiH nisu u stanju da privuku veéi obim inostranih investicija i da razviju poslovna
partnerstva. Banke su sposobne da obezbijede vise novca za privredu, ali uz vecu stabilnost realnog
sektora i bolje poslovno okruzenje. Prema istrazivanju Svjetske banke (WB, 2020a), u 2018. godini
ocekivao se rast kredita privredi od 5,1%. Medjutim, ostvareno je samo 3%. Ocekivanja nisu
ostvarena u oba entiteta. Takodje, plasmani kredita po sektorima su neujednaceni. Bankarski sektor
BiH najvise kredita je plasirao stanovnistvu, a najveci trazioci kredita su trgovina (2,6 milijardi
KM) i industrija (2,8 milijardi KM) (WB, 2020a). Kriza izazvana pandemijom virusa korona
povecala je rizik plasmana kredita svim sektorima. Posebno su ugrozene djelatnosti turizma,
ugostiteljstva, saobracaja, trgovine i preradjivacke industrije. Potrazivanja bankarskog sektora BiH
od trgovine i preradjivacke industrije su 53% od ukupnih potrazivanja. U novim uslovima, ovi
sektori su posebno izlozZeni riziku, tako da se preko njih povecava izlozenost riziku i bankarskog
sektora BiH (CBBIiH, 2020:40).

Kreditiranje realnog sektora u BiH je promjenljivog intenziteta (grafikon 4.1).
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=== Ukupni krediti s Stopa rasta
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Grafikon 4.1. Godisnja stopa promjene ukupnih kredita, u milijardama KM

Izvor: DEP, procjena za drugo polugodiste 2019. i naredne godine

Prema podacima DEP, tokom 2018. godine ukupni kredit u BiH su porasli za 5,8% g/g i
dostigli sumu od 19,9 milijardi KM. Tokom 2019. godine krediti su porasli za novih 5,3%,
dostizu¢i iznos od 20,2 milijarde KM. Svi sektori drustva su imali rast kreditnog zaduzenja kod
banaka. Najveci porast je ostvario sektor stanovnistva (7,6%), tako da su krediti ovom sektoru
dostigli 9,7 milijardi KM. U BiH je, prije izbijanja pandemije oc¢ekivano globalno usporavanje
rasta, ali manjeg intenziteta, $to je vidljivo i na grafikonu 4.1. 2. Medutim, pandemija je ubrzala i
produbila pad ekonomske aktivnosti.

U godinama poslije krize, pogotovo njenog udara u 2011. godini, poceo je rast depozita u
bankama. Tokom 2017. godine dostignuta je maksimalna stopa rasta depozita od 10,8% (vidi
grafikon 4.2). U godini koja je prethodila pandemiji korona virusa, depoziti su poceli sporije rasti.
U julu 2019. godine depoziti kod banaka BiH su dostigli iznos od 22,8 milijardi KM. Od tog iznosa,
najveci dio je pripadao stanovnistvu (12,7 miljardi KM). Zbog izbijanja pandemije ocekivani rast
depozita od 8,9% u 2020. do 9,2% u 2021. godini tesko ée biti ostvariv.!?

12 Savjet ministara BiH, Program ekonomskih reformi BiH za period 2020-2022. godine, www.vijeceministara.ba;
www.dep.gov.ba

13 Savjet minstara BiH, Program ekonomskih reformi BiH za period 2020-2022. godine, www.vijeceministara.ba;
www.dep.gov.ba
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Grafikon 4.2. Ukupni depoziti i godisnja stopa promjene

Izvor: DEP, procjena za period 2019-2022.

Izbijanjem pandemije korona virusa nastali su visestruki negativni uticaji po privredu BiH.
Najsnazniji pritisci krize nastace zbog smanjenja prihoda u oblasti turizma, prevoza, trgovine i
ugostiteljstva, te zbog smanjenja traznje vanjskotrgovinskih partnera za proizvodima preradivacke
industrije (npr. Njemacka 1 Italija), kao i zbog smanjenja doznaka iz inostranstva. Smanjenje
aktivnosti u oblasti preradivacke industrije i spoljne trgovine odrazi¢e se na smanjenje traznje za
bankarskim kreditima. Globalna ekonomija je destabilizovana pandemijom, tako da se ni sa tog
nivoa ne mogu ocekivati znacajniji podsticaji. Ve¢ postojeci krizni embrioni u globalnoj ekonomiji,
kao sto su poremeceni trgovinski odnosi na relaciji Kina - SAD, sankcije prema Rusiji, kriza oko
Brexita i sli¢no, samo ¢e pojacati loSe uticaje na globalnu ekonomiju i njene lose aspekte po
bankarski i ekonomski sistem BiH i Republike Srpske.

Prvi mjeseci vanrednog stanja povodom pandemije uticali su na pad kredita i depozita u
bankama BiH. Na pad kredita uticala je promjena bankarske regulative, ali i rast bankarskog rizika.
Takode, smanjenje aktivnosti u velikom broju djelatnosti, rast nezaposlenosti, povlacenje dijela
depozita stanovnistva i smanjenje doznaka iz inostranstva uticali su na smanjenje depozita banaka.
Posebno su se smanjili depoziti fondova socijalne zastite, dok su porasli depoziti ustanova BiH.
Izmjena u regulaciji kredita i pandemija su u znacajno ve¢oj mjeri uticali na kredite pravnim licima,
a manje na kredite stanovnistvu (CBBiH, 2020a:58).

Poslije prvih suceljavanja sa kompleksnoséu finansijske krize iz 2008. godine, finansijski
sektor BiH je ozbiljnije pristupio reformama. U saradnji sa MMF (WB i IMF, 2015), BiH provodi
Programa procjene stanja finansijskog sektora (Financial Sector Stability Program - FSAP). Ovaj

program obuhvata reforme finasijskog sektora usmjerene na povecéanje sposbnosti finansijskih
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institucija da upravljaju rizikom. Na makroekonomskom nivou on podrazumijeva implementaciju
metodologije izbora vaznih banaka na trzistu BiH. Pod vaznom bankom se podrazumijeva ona
banka koja bi losim poslovanjem mogla ugroziti cjelokupni finansijski sektor u BiH. Osim toga,
FSAP obuhvata i usvajanje novog regulatornog okvira kojim ¢e se povecati sigurnost bankarskog
sektora Sve mjere koje su predlagane u FSAP nisu provedene do kraja, uglavnom zbog politicke
nesaglasnosti donosilaca odluka. Medjutim, mjere kojima se jacaju performanse banaka
(kapitalizacija, profitabilnost, likvidnost, solventnost) su uglavnom provedene.

Nastanak novog talasa krize u uslovima pandemije virusa korona bio je prac¢en donoSenjem
preventivnih mjera od strane entitetskih agencija za bankarstvo u BiH. Obe agencije su usvojile
harmonizovane odluke o privremenim mjerama za ublazavanje negativnih ekonomskih posljedica
zbog pandemije korona virusa (FAB, 2020a; ABRS, 2020b). Ovim odlukama agencije za
bankarstvo su dozvolile odobravanje moratorijuma, grejs period, produZenje roka za otplatu
kredita, produzenje roka dospijeca kredita do iznosa koji ne ugrozava kapitalizovanost banke.
Takodje, omoguceno je reprogramiranje kredita kako bi se izbjeglo neizmirenje obaveza zbog
nelikvidnosti. Agencije su omogucile bankama zadrzavanje dobiti iz 2019. godine, zatim zabranu
ili odlaganje isplate dividende i bonusa, kao i koris¢enje zastitnog sloja kapitala. Ove mjere vrijede
i za mikrokreditne organizacije i lizing drustva (CBBiH, 2020: 29). Uspje$nost ovih mjera zavisi¢e
od sposobnosti procjene uslova za njihovu primjenu od strane banaka. Pored mjera iz bankarskog
sektora entitetske vlade i Savjet ministara BiH su uspostavili odgovaraju¢e namjenske fondove za
ublazavanje posljedica krize iz kojih bi se pomoglo najugrozenijim djelatnostima i doprinijelo
odrzavanju ekonomske aktivnosti i zaposlenosti. Takode, MMF je 20. aprila 2020. godine odobrio
333 miliona evra hitne pomo¢i BiH, u okviru Instrumenta za brzo finansiranje (RFI) za borbu protiv
krize izazvane COVID-19 (CBBiH, 2020).

Kriza izazvana pandemijom je pokazala da nepostojanje razvijene infrastrukture za
digitalno poslovanje, predstavlja jedan ozbiljan nedostatak. Pored svih opstih prednosti, digitalno
poslovanje bi olaksalo, ubrzalo i pojeftinilo poslovanje u uslovima iznudenih promjena i blokada
u poslovnim komunikacijama.

Kao i u drugim nerazvijenim i zemljama u razvoju gdje je dohodak per capita relativno
nizak, i u BiH je, i pored relativno visoke stednje stanovnistva u odnosu na BDP (oko 36%), ro¢nost
depozita u bankama neodgovarajuc¢a. Veliki dio depozita ima ro¢nost ispod godinu dana sto
ugrozava Stabilnost i mogucnosti bankarskog sektora. Saglasno nestabilnoj roc¢nosti depozita,
poslovne banke imaju suzene mogucnosti izbora profitabilnih investicija. Kriza nastala
pandemijom, pored povlacenja dijela depozita stanovnistva, utice i na tendenciju skracenja rocnosti

depozita.
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Aktivnost bankarskog sektora u BiH ogranicava i ¢injenica da nijedna institucija u BiH
nema direktnu odgovornost za stabilnost finansijskog sektora. Podrazumijeva se da se stabilnost
finansijskog sektora moze obezbjediti preko stabilnosti domace valute u okviru nadleznosti CBBiH
I kroz regulatornu ulogu entitetskih agencija za bankarstvo u bankarskom sektoru. Medutim,
nijedna od tih institucija nema mogucnost da interveniSe U slucaju potrebe ocuvanja likvidnosti
bankarskog sektora.

Bankarski sektor BiH je krajem 2019. godine imao bolje performanse nego godinu dana
ranije. To potvrdjuje bolja kapitalizovanost, visi kvalitet aktive i rast profitabilnosti. IzvrSeno
testiranje na stres pod pretpostavkom snaznog usporavanja ekonomske aktivnost u 2020. godini
pod uticajem pandemije korona virusa, potvrdilo je da bankarski sektor BiH ne znacajnije smanjio
svoju kapitalizovanost (ostao bi adekvatno kapitalizovan), odnosno kapitalizovanost bi se
,»zadrzala iznad regulatornog minimuma od 12%, ¢ak i u snaznijem ekstremnom scenariju koji

podrazumijeva znacajno dodatno pogorsanje“(CBBIiH, 2020: 55).

1.2. Uticaj medunarodnih tokova kapitala na performanse poslovnih banaka
BiH

1.2.1. Uticaj globalnih tendencija na bankarski sektor u BiH

Kao sto smo objasnili u prvom dijelu rada, finansijska kriza iz 2008. godine nije nastala
iznenada i neo¢ekivano. Nezavisna istraZivanja Su upozoravala na moguénost nastajanja krize, jer
je bilo o¢igledno da rast realne ekonomije ne prati tokove novca i dugova. Prema McKinsey Global
Institute, finansijska sredstva porasla su od 1980. godine sa 12 triliona americkih dolara na 196
triliona americkih dolara u 2007. godini (McKinsey&Co., 2008). Procjena MMF je da su globalna
finansijska sredstva 2007. godine iznosila znatno vise, ¢ak 241 trilion americkih dolara. Globalni
prekograni¢ni capital (global cross-border capital) se vise nego udvostrucio u periodu od 2002. do
2007. godine, tako da su strani investitori drzali svaku ¢etvrtu obveznicu duga i svaku petu akciju
(IMF, 20009).

Uzroci i tok krize pokazali su da postoji visok stepen zavisnosti u kretanju stanja u bilansima
banaka i stanja na trzistu nekretnina. S druge strane, trziste nekretnina ima veliki uticaj na razvoj
gotovo svih sektora privrede. Osim toga, u modernim uslovima, krediti su ¢esto izvor finansiranja
potrosnje, ali i proizvodnje dobara koja se kupuju na kredit. Zbog toga, izloZenost riziku
proizvodaca i potrosaca predstavlja ozbiljnu prijetnju stabilnosti bankarskog sektora.

Americka hipotekarna kriza prelila se i na evropsko trziste. Veliki broj evropskih zemalja
imao je u pretkriznom periodu nagli rast trzista i cijena nekretnina, ali i porast bankarskih kredita

datih gradevinskim kompanijama i kredita za kupovinu nekretnina (Spanija, Irska, Estonija). Jedan

182



broj evropskih drzava (Njemacka, Francuska, Holandija) susreo se sa velikim gubicima po osnovu
tzv. ,,toksi¢nih vrijednosnih papira“ nastalih po osnovu americkog hipotekarnog duga (Brki¢, 2020:
9). Centralne banke evropskih drzava, slicno FED, pribjegle su intervencijama da spasavaju banke
zbog losih uticaja hipotekarne krize i trzista nekretnina na bilanse banaka. Losi uticaj americke
hipotekarne krize i njenih refleksija na EU postepeno su se prenijeli na BiH, iako njene banke nisu
direktno ucestvovale u operacijama koje su generisale krizu. Medutim, opsti trend rasta cijena
nekretnina i rasta ponude na trzistu nekretnina osjetio se i u BiH. Takode, poslije Sirenja uticaja
finansijske krize na BiH doslo je do znacajnijih promjena na trzistu nekretnina. Na primjer, u
Republici Srpskoj 2008. godine je zavrSeno pvise od 156.000 kvadratnih metara stanova u
vrijednosti preko 193 miliona konvertibilnih maraka. Prema dostupnim podacima za period od
2007. do 2019. godine, ovi rekordni iznosi nisu dostignuti (grafikon 4.3). Ove promjene ilustruju

tendenciju uticaja krize na realni, ali i bankarski sektor.
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Grafikon 4.3. Vrijednost i povrsina zavrsenih stanova u RS, 2007-2019

Izvor: Statisticki godisnjak RS, RZSRS, 2020, autorova obrada

Sli¢ne tendencije na trzistu nekretnina su postojale i u Federaciji BiH, $to se odrzavalo na
povecanje izlaganja riziku i banaka u FBiH.

Uo¢i izbijanja pandemije korona virusa izgledalo je da je globalna ekonomija krenula
putem stabilnog razvoja poslije krize iz 2008. godine. | pored protekcionistickih tendencija u
medunarodnoj razmjeni, pogotovo na relaciji Kina - SAD, stope nezaposlenosti u najrazvijenijim
zemljama svijeta bile su najnize u posljednjoj deceniji. Takvo stanje uticalo je na dodatno
liberalizovanje trzista rada i kapitala. Krajem jula 2019. godine FED je snizio kamatnu stopu. To

je ucinio jos dva puta do kraja godine. ECB je u septembru 2019. godine snizila depozitnu kamatnu
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stopu (na -0,50%) i zauzela stav o ekspanzivnoj dugoro¢noj politici, racunaju¢i na eliminisanje
deflacionih tendencija (dostizanje inflacije od oko 2%) i podizanje konkurentnosti evropske
privrede (CBBiH, 2020). lako je krajem 2018. godine ECB okoncala svoj program kvantitativnog
popustanja (quantitative easing - QE), u novembru 2019. godine je nastavila program kupovine
vrijednosnih papira u iznosu od 20 milijardi mjese¢no. Ocigledno je bilo da su se FED i ECB
opredijelili za ekspanzivnu monetarnu politiku, te da je izvjesno da ¢e i u narednom periodu
snizavati odgovarajuce kamatne stope. Njihova politika je vrsila snazan pritisak na smanjenje stope
prinosa na medunarodnom finansijskom trzistu.

U srednjoj i isto¢noj Evropi finansijska kriza je podstakla konsolidaciju bankarskih sistema.
Prema izvjestaju Deloitte (2019), broj trzisnih spajanja i preuzimanja se povec¢ao u periodu od
2015. do 2019. godine. U Ukrajini je bilo 14 transakcija, Srbiji 11 transakcija, Poljskoj 10
transakcija, Rumuniji 10 transakcija i Madarskoj 8 transakcija. Pri tome, ,,najaktivniji investitor
bila je madarska banka OTP Bank (8 transakcija), a najaktivniji prodavci Société Générale (6
transakcija), Raiffeisen (5) i grcke banke, od kojih su Piraeus Bank, National Bank of Greece,
Alpha Bank i Eurobank zajedno prodale 12 banaka u promatranom® periodu (Deloitte, 2019).
Bankarski sektor u drzavama srednje i isto¢ne Europe, te na Baltiku stekao je zapazeno povjerenje
investitora. U svih 15 drzava navedenih regiona stopa adekvatnosti kapitala u 2018. godini u
prosjeku je bila preko 20%, a realni rast BDP iznosio je 3,9%. Takode, profitabilnost banaka raste
(Deloitte, 2019).

Kolaps svjetske privrede, izazvan pandemijom korona virusa, uticao je na vrtoglav pad
berzanskih indeksa Sirom svijeta, Sto je, indirektno, dodatno uticalo i na pad prinosa od obveznica
javnog duga mnogih zemalja. Kriza u BiH nije promijenila nacin poslovanja banka sa
nerezidentima. Takodje, banke iz BiH ,,su zadrzale postojecu strategiju ulaganja na medunarodnim
trzistima* (CBBiH, 2020: 13).

CBBIH je od 2016. godine pocela naplacivati od komercijalnih banaka kamatu (,,negativna
kamatna stopa‘““) na drzanje viska iznad obavezne rezerve. Negativna kamatna stopa pocela je od -
0,2% da bi dosla do -0,5%, kolika je i kod ECB. Ocekivalo se da ¢e ova mjera smanjiti
profitabilnost banaka u BiH, ali to se nije dogodilo, jer je raspon izmedu aktivne i pasivne kamatne
stope jos veliki. ,,U prosjeku dobre performanse banaka su povrat na aktivu bankarskog sektora
BiH (neto dobit/aktiva) doveli do 1,5%, a to je tokom godine davalo i povrat na dionicki kapital
(neto dobit/dionicki kapital) po dvocifrenoj stopi (12%)“ (CBBiH, 2020: 23).

Banke iz BiH su aktivne na stranom kreditnom trzistu. One daju kredite inostranim pravnim
licima. Izlozenost banaka po osnovu kredita datih stranim pravnim licima u 2019. godini porasla

je za 23%, a po osnovu vrijednosnih papira za 12%. ,,.Depoziti kod nerezidenata jo$ ¢ine najveci
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dio strane aktive (61%) i pokrivaju 87% ukupne strane pasive, ¢ime je bankarski sektor djelimi¢no
zasticen od iznenadnog povlacenja novcanih sredstava““(CBBiH, 2020: 23). Medutim, roc¢na
struktura strane pasive je nepovoljna jer strani depoziti ,,po videnju* ¢ine 52% njenog iznosa.

BiH se u ¢itavoj poslijeratnoj istoriji susrece sa deficitom platnog bilansa, to je i razumljivo
zbog velikog deficita na racunu robnih transakcija (8 milijardi KM 2019. godine). BiH biljezi odliv
sredstava po osnovu kamata na kredite i isplate dividendi inostranim preduzec¢ima (1,06 milijardi
KM 2019. godine). Jedan od znacajnih priliva inostranog novca u BiH su doznake radnika. One su
2019. godine iznosile 2,82 milijardi maraka. Medutim, zaustavljanje ekonomije, prije svega u EU,
zbog pandemije korona virusa dovelo je do smanjenja priliva po ovom osnovu u 2020. godini.
Dodajmo da su inostrane penzije vrlo stabilna komponenta sekundarnog dohotka koja je 2019.
godine iznosila 1,24 milijardi KM, tako da su suficiti ,,na racunu sekundarnog dohotka i usluga
pokrivali 85% deficita“ na racunu robnih transakcija (CBBiH, 2020).

Prema podacima CBBIiH, direktne strane investicije u BiH 2019. godine iznosile su 939,4
miliona KM. Medutim, od ovog iznosa 479,7 miliona KM predstavljala je reinvestirana dobit, tako
da je ,,direktno strano ulaganje u posmatranoj godini daleko ispod nivoa priliva koji je evidentiran
prije finansijske krize* (CBBIiH, 2020: 25).

O jos nekim uticajima medunarodnih finansijskih tokova na bankarski sistem BiH
govori¢emo U narednoj tacki jer, zbog funkcionisanja CBBiH kao currency boarda sa evrom kao

rezervnom valutom, najve¢i dio monetarnih kretanja je pod direktnim uticajem ECB.

1.2.2. Uticaj monetarne politike ECB na funkcionisanja Centralne banke i

bankarskog sektora BiH

1.2.2.1. Kvantitativno popustanje u evrozoni i evolucija politike Evropske centralne banke

Svjetska ekonomska kriza iz 2008. godine promijenila je stav velikog broja ekonomista i
institucija o ulozi javnog duga i nacinu njegovog nastajanja. Uglavnom, u posljednje vrijeme
dominantno je misljenje da, zbog zadovoljavanja rastucih fiskalnih potreba, deficite drzavnih
budzeta treba da monetizuju centralne banke stvaranjem novog novca i otkupom drzavnih
obveznica na primarnim trzistima. Monetizacija budzetskog deficita nametnula se 2008. godine
kao tema i Evropskoj uniji (EU) i evrozoni, iako je u suprotnosti sa osnovnim principima odnosa u
EU i, posebno, antiinflacionoj dosljednosti Evropske centralne banke (ECB). Sirenje pandemije
virusa korona i njenih razornih posljedica po svjetsku ekonomiju dodatno je pojacalo i, moglo bi
se reci, ujedinilo stavove ekonomista i politicara 0 neminovnosti monetizacije deficita drzavnog
budzeta. Bez obzira na osjetljivost evropske strukture i dosljednost ECB, ideja 0 nuznosti

monetizacije deficita budzeta naisla je na podrsku medu vode¢im evropskim ekonomistima.
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Francesco Giavazzi i Guido Tabellini udar na ekonomiju koji je izazvala pandemija COVID-19
nazivaju ratnim Sokom Koji ¢e zahtijevati veliku fiskalnu podrsku, ¢iji troSkovi treba da budu
rasporedeni na vise generacija. Ti troskovi bi se pokrili euroobveznicama koje bi trebalo da otkupi
ECB kako bi teret finansiranja bio nizak (Giavazzi i Tabellini, 2020). Olivier Blanchard i Jean
Pisani-Ferry tvrde da monetizacija nece zavrsiti nekontrolisanom inflacijom, jer centralne banke
koje vrSe monetizaciju nisu odustale od obaveze da obezbijede stabilnost cijena (Blanchard i
Pisani-Ferry, 2020). Paul De Grauwe i Yuemei Ji misljenja su da kada je neizvjesnost ekstremna,
oprezne centralne banke trebalo bi da odlucuju ,,na osnovu onoga sto se vidi, a ne na osnovu
nepouzdanih prognoza (De Grauwe i Ji, 2020). David Miles smatra da otkup drzavnih obveznica
u uslovima niskih kamatnih stopa moze biti Koristan u stabilizaciji ekonomije, jer omogucava
drzavama da emituju dugoro¢ne obveznice, imaju niske kratkoro¢ne efektivne troskove i
izbjegavaju nestabilna finansijska trzista (Miles, 2020).

Medutim, kako tvrdi Pompeo Della Posta, institucionalna konstrukcija ECB je postavljena
na osnovama teorije dosljednosti (Kidland, Prescott, Barro, Gordon) iz sedamsesetih i osamdesetih
godina dvadesetog vijeka. Prema teoriji dosljednosti, centralne banke treba da postuju monetarna
pravila, a ne da vode diskrecionu monetarnu politiku (Della Posta, 2020). Prema istom autoru,
teorija dosljednosti je evoluirala kroz stavove nove generacije njenih sljedbenika i priznala je
legitimitet slucaja i slu¢ajnosti. Time je doslo do sinhronizovanja stavova teorije slucajnosti i teorije
optimalnog monetarnog podrucja (OCA). Sada je postalo jasno da, ako je proizvodnja pogodena
neocekivanim asimetri¢nim Sokom, postivanje monetarnih pravila ne moze biti prihvatljivije od
diskrecione monetarne politike. Zbog toga, on smatra da u sadasnjoj situaciji ECB ne moze izgubiti
svoj antiinflacioni kredibilitet kupovinom drzavnih obveznica na primarnom trzistu i kreditiranjem
gradana.

Evrozona ima negativno iskustvo sa restriktivnim mjerama fiskalne politike u prvim
godinama globalne ekonomske krize (2008. do 2010). Veéina zemalja evrozone primijenila je
mjere Stednje, Sto se negativno odrazilo na traznju, proizvodnju, zaposlenost i rast dugovanja.
Epilog mjera je bila deflacija i relativni rast duga prema GDP. Na drugoj strani, na iste ekonomske
probleme, Banka Engleske, Federalne rezerve SAD i Banka Japana reagovale su intervencijom na
primarnom trzistu, Sto se pokazalo efikasnijim. Pod snaznim pritiskom stvarnih ekonomskih
problema u zemljama evrozone ECB je, sa izvjesnim zakasnjenjem i oklijevanjem, zapoceo vlastitu
evoluciju.

Odluka Upravnog odbora Evropske centralne banke (ECB) od 22. januara 2015. godine

(ECB, 2015a) o provodenju do tada u evrozoni nezabiljezenog, po obimu i karakteru, programa
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kvantitativnog popustanja (quantitative easing—QE)**, rijesila je dilemu da li evrozona treba slijediti
primjer Federalnih rezervi SAD, Bank of England i Bank of Japan (Claeys i drugi, 2015), koja je
dugo zaokupljala paznju evropske javnosti i podsticala trzisna o¢ekivanja®. Ovo nije bio prvi slucaj
direktnog otkupa drzavnih obveznica u evrozoni®, ali je po razmjerama, nadinu rasporedivanja
rizika, obliku provodenja i o¢ekivanim posljedicama izuzetno specifican, mada bi se teSko mogao
nazvati revolucionarnim (Coeuré, 2015).

U evrozoni su dugo trajale rasprave o tome da li QE moze doprinijeti ekonomskom rastu,
ali tek kada je postalo jasno da snizavanje kamatnih stopa nije podstaklo investicije i da je deflacija
sve izvjesnijal’, ECB je odlu¢io da otkupom obveznica preko nacionalnih centralnih banaka
poveca traznju'®, ocekujuéi rast investicija, povecanje konkurentnosti i rast zaposlenosti. U prilog
ovoj odluci idu ¢injenice da je stvarna inflacija u evrozoni bila niza od ciljane (do 2%) i da je
zaposlenost bila niza od pune zaposlenosti. Program QE predvidao je kupovinu obveznica u
vrijednosti vecoj od 1.100 milijardi evra koja bi trebalo da se izvrsi u narednih 19 mjeseci, pocevsi
od marta 2015. do septembra 2016. godine, sa mogu¢nos$éu produzenja U zavisnosti od stepena
ostvarivanja postavljenih ciljeva. Ciljevi su sporo ostvarivani, tako da je program produZzavan sve
do kraja 2018. godine. U prvog godini QE ECB je kupovala oko 60 milijardi obveznica mjese¢no,
dok je mjesecni iznos kupovine u 2016. godini ¢esto dostizao 80 milijardi evra mjeseéno. Ukupno
je otkupljeno obveznica u vrijednosti od oko 2.200 milijardi evra.

lako su ciljevi QE siroko postavljeni, ipak se oni svode na jedan: izbjegavanje pogubnog
djelovanja deflacije na ekonomiju evrozone. Cetiri petine ukupne razmjene evrozone odvija se
izmedu c¢lanica evrozone, a samo jedna petina zavrsava U izvozu. U takvim uslovima,

uspostavljanje deflacijske spirale!® odvelo bi ekonomiju evrozone u kolaps. Borba protiv deflacije

14 _Expanded Asset Purchase Programme* (EAPP) or ,,Public Sector Purchase Programme (PSPP)*.

15 ECB ¢e, pocevsi od marta 2015. do septembra 2016. godine direktno otkupiti drzavne obveznice u evrozoni i
obveznice institucionalnih emitenata sa investicionim rejtingom, kao sto su EBRD, EIB, ESM i drugi, u ukupnoj
vrijednosti od 1.140 milijardi evra.

16 ECB je 2010. godine prvi put od uspostavljanja eurozone direktno otkupljivala drzavne obveznice (Securuties Market
Program - SMP). Dvije godine poslije uslijedio je novi otkup drzavnih obveznica kroz program pod imenom ,,Outright
Monetary Transactions. Public Sector Purchase Programme (PSPP)* provodi se kao suplement ,,ECB's Asset-Backed
Securities and Covered Bonds Purchase Programmes (ABSPP and CBPP3)*, (ECB, 2015b).

17 Prema podacima Eurostata, u posljednja Cetiri mjeseca (2014/15) evrozona je imala deflaciju (decembar - 0,2%;
januar -0,6%, februar -0,3% i mart -0,1% (procjena). Presudan uticaj na pad cijena imale su cijene energije.

18 U ukupnoj kupovini obveznica ECB je ugestvovati sa 20%. Rizik ovih transakcija dijeli se na cijelu evrozonu, a
preostalih 80% obveznica kupuju centralne banke ¢lanica evrozone i snose rizik za izvrSene transakcije (ECB 2015b).

19 Deflacija podrazumijeva smanjenje cijena. Razumljivo, smanjenje cijena uti¢e na smanjenje ponude sa svim losim
posljedicama po ekonomiju: smanjenje proizvodnje, smanjenja investicija, smanjenje zaposlenosti, smanjenje cijena
faktora proizvodnje, smanjenja likvidnosti preduzeca i banaka. Zbog tendencije smanjenja cijena, potrosac¢i odlazu
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je jednako legitimna djelatnost centralne banke, kao i borba protiv inflacije, mada se to ¢esto
zanemaruje i teziSte aktivnosti stavlja na sprec¢avanje inflacije. Svi ciljevi QE bili su usmjereni na
realnu ekonomiju, ali njegovi alati rade preko finansijskih trzista, odnosno kroz kupovinu
obveznica (Irwin, 2014). Ocekivalo se da ¢e provodenje QE imati za posljedicu slabljenje
vrijednosti evra, prvenstveno prema dolaru, ¢ime ¢e se povecati konkurentnost izvoza iz evrozone,
Sto bi trebalo povecati investicije, zaposlenost i profit kompanija. Takode, o¢ekivalo se da ¢e cijene
akcija evropskih izvoznih kompanija porasti i da ¢e cijelo finansijsko trziste biti dinami¢nije. Znalo
se da ¢e se kompanije koje nabavku inputa pla¢aju u dolarima suociti sa rastom troskova. Takode,
bilo je jasno da ¢e dugovi iskazani u dolarima porasti i dodatno opteretiti duznike u evrozoni.
Kreatori QE ocekivali su da ¢e efekti rasta investicija i potrosnje nadjacati troskovne efekte
(Draghi, 2015).

| pored objasnjenja 0 logi¢nim meduzavisnostima, sa makroekonomskog aspekta mora se
postaviti pitanje: da li je nedostatak novca, u uslovima vrlo niske kamatne stope, klju¢ni razlog
niskog ekonomskog rasta u evrozoni? QE je uticao na smanjenje kamata na obveznice i olaksalo
zaduzivanje drzava ¢lanica evrozone. Time je nastala paradoksalna situacija. Znacajne Clanice
evrozone kao $to su ltalija, Francuska i Spanija mogle su da se lakse zaduzuju, mada u proteklim
godinama nisu mnogo ucinile na provodenju reformi i smanjenju rizika kupovine njihovih
obveznica. Umjesto rjeSavanja problema koji su doveli do toga da vrlo niska kamatna stopa ne
podstice investicije u evrozoni, odnosno umjesto provodenja strukturnih reformi, ECB je ponudila
viSe novca da podstakne traznju, ponovo odlazu¢i problem strukturnih poremecaja koji vec
godinama usporavaju rast u evrozoni?’. Novca je bilo i prije QE i to vrlo jeftinog, ali se privreda
nije odlucivala na investicije, jer ambijent u kome se posluje nije dovoljno podsticajan za
preuzimanje rizika, sto samo potvrduje da u proteklom periodu drzave nisu uradile svoj dio posla.
Krajem 2018. godine, po okoncanju QE, ,,aktiva ECB je dostigla 4,65 triliona evra, sto je dvostruko
viSe od stanja aktive na pocetku 2015. godine* (Carvalho i drugi, 2018). Od decembra 2014. do
decembra 2018. godina aktiva ECB se povecala za 102,3%.

Zamjena drzavnih obveznica tek odStampanim novcem u portfeljima banaka nije sama po
sebi ojacala ekonomsku snagu evrozone. Pokazalo se da tek ako preduzecéa budu stimulisana da
proizvedu vise i jeftinije robe, te stanovnistvo da trosi vise, QE moze dati rezultate, a za to ambijent

moraju kreirati drzave ¢lanice evrozone provodeci istovremeno strukturne reforme. Po okoncéanju

kupovinu, o¢ekujuéi niZe cijene. Time dolazi i do smanjenja traznje, ¢ime se vrsi novi pritisak na smanjenje proizvodnje
i produbljava kriza. U ekonomiji je ova pojava poznata pod imenom ,,deflacijska spirala“.

20 Analiza ECB pokazuje da su zemlje evrozone koje su provodile strukturne reforme, ¢ineéi trziste rada fleksibilnijim
i povecavajuci produktivnost, unaprijedile svoje ekonomije (ECB 2015c).
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QE (kraj 2018. godine) ciljana inflacija (oko 2%) nije dostignuta, a svi strukturni problemi
ekonomije evrozone ostali su gotovo nepromijenjeni. Dugovi su porasli, kurs evra je poceo rasti

prema dolaru, konkurentnost evropske ekonomije je opadala...

Inflacija u evrozoni, januar 2015-decembar 2018.
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Grafikon 4.4. Inflacija u evrozoni

Izvor: Eurostat (online data code: prc_hicp_manr), autorova obrada

Program QE nije jednako primljen u svim zemljama ¢lanicama evrozone. Kupovina
drzavnih obveznica na sekundarnom trzistu (PSPP) od strane centralnih banaka zemalja ¢lanica
evrozone dobro je prihvacena u zemljama koje su najsnaznije pogodene ekonomskom krizom iz
2008. godine (Greka, Italija, Spanija). Medutim, u zemljama sa stabilnim ekonomijama od pocetka
provodenja QE postoje negodovanja jer se ocjenjuje da Stedljive ¢lanice evrozone finansiraju
neracionalnu javnu potrosnju u drugim ¢lanicama. Vrhunac nezadovoljstva pokazan je kada je
grupa gradana pokrenula pred njemackim ustavnim sudom postupak ocjene ustavnosti mjera QE.
Njemacki ustavni sud 5. maja 2020. donio je odluku da mjere u okviru programa QE izlaze izvan
nadleznosti ECB, te privremeno zabranio Bundesbanci kupovinu obveznica u okviru PSPP
programa. To se dogodilo u vrijeme provodjenja jo$ jednog programa QE: Pandemic Emergency
Purchase programme (PEPP) koji je usmjeren na pomoc¢ drzavama u borbi protiv posljedica
pandemije COVID-19.

ECB je PEPP zamislila kao ,,privremeni program kupovine vrijednosnih papira privatnog i
javnog sektora“ (CBBIiH, 2020). Za sada, odlukom Upravnog savjeta ECB od 4. juna 2020. godine,
PEPP ima vrijednost 1350 milijardi evra. Program nudi vrlo fleksibilne uslove kupovine
vrijednosnih papira, pocevsi od vrijednosnih papira koje izdaje grcka vlada do vrijednosnih papira
korporativnog sektora (CSPP). PEPP ¢e trajati do juna 2021. godine, tako da je, za sada, neizvjesno

kolika ¢e biti njegova ukupna vrijednost.
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Ocigledno je da je ECB, zasnovana na izvornim temeljima teorije dosljednosti, pod
pritiskom vidljivih ekonomskih problema u evrozoni evoluirala i po¢ela mijenjati svoj pristup,

ugledajuéi se na Banku Engleske, Federalne rezerve SAD, Banku Japana...

1.2.2.2. CBBIH kao currency board

Da bismo objasnili polozaj CBBIH i posljedice njenog ponasanja u uslovima provodenja
kvantitativnog popustanja u evrozoni, neophodno je da objasnimo takozvani ,,visak deviznih
rezervi® CBBIH, ¢ije postojanje u velikoj mjeri objasnjava poziciju i nac¢in funkcionisanja CBBiH
u novonastalim okolnostima u evrozoni.

Prema ¢lanu 31. Zakona o Centralnoj banci BiH, ,,Centralna banka je obavezna da osigura
da ukupan iznos njene novcane pasive nikada ne prede ekvivalentan iznos (izrazeno u KM) njenih
neto deviznih rezervi®. Dakle, krajem aprila 2020. godine CBBiH mogla je emitovati KM do iznosa
od 13.175.948.000, koliko su iznosile neto devizne rezerve (ili 6.736.755.240 evra). Medutim,
CBBiIH je emitovala ukupno 12.322.984.000 KM (protivvrijednost 6.300.641.670 evra), $to je oko
93.5% od ukupne mogucnosti. Preostali iznos neto deviznih rezervi od 852.964.000 KM (ili 6.5%,
odnosno 436.113.568 evra), CBBiH nije iskoristila kao podlogu za emitovanje domace valute,
nego ga drzi kao neto stranu aktivu (,,visak deviznih rezervi).

Evro je rezervna valuta za konvertibilnu marku. Njegova vrijednost, uslovi Stampanja i
monetarna politika u zoni njegove primjene nisu u bilo kakvoj nadleznosti institucija BiH, niti
ekonomija BiH ima znacajan uticaj na ekonomsko stanje u evrozoni. Posto CBBiH ne vodi
diskrecionu monetarnu politiku, to je, izborom evra za rezervnu valutu, prepusteno ECB, pri ¢emu
ECB nema bilo kakve obaveze prema ekonomiji BiH. Dakle, ECB isklju¢ivo vodi monetarnu
politiku u interesu zemalja ¢lanica evrozone. Zbog toga, ciljevi monetarne politike u evrozoni mogu
se podudarati sa ciljevima ekonomije BiH samo u mjeri u kojoj se slucajno podudaraju interesi
ekonomije BiH i ekonomija zemalja ¢lanica evrozone. Deprecijacija ili aprecijacija evra odvija se
onda kada je to cilj monetarne politike ECB ili kada realna pozicija ekonomija evrozone podstice
takve procese. Istovremeno, odvija se i deprecijacija ili aprecijacija konvertibilne marke, bez obzira
na to da li je to interes ekonomije BiH. Da bismo objasnili sustinu slozenosti vodenja stabilne i
razvojne ekonomske politike u BiH, moramo se osvrnuti na uticaje monetarne politike ECB,

posebno u uslovima ekonomske krize.

190



1.2.3. Uticaj kvantitativhog popustanja u evrozoni na ponasanje CBBiH i

bankarskog sektora

CBBIH ne moze vrsiti bilo koji oblik kreditiranja bilo kog subjekta u zemlji i inostranstvu,
ne moze Stampati domacu valutu bez obezbjedenja pokri¢a u rezervnoj valuti, ne moze drzati
depozite izrazene u valuti BiH, ne moze kupovati vrijednosne papire BiH i njenih entiteta, ne moze
kupovati dionice bilo koje kompanije niti imati udjele u vlasnistvu (¢1. 67 Zakona o CBBIiH). Zbog
toga se ona ne moze zaduziti kod ECB u okviru repo linije (re-purchase) kredita za odrzavanje
likvidnosti banaka. CBBIiH jedino moze da ,.investira stranu aktivu u skladu sa principima i
praksom zdravog ulaganja“ (¢lan 50. Zakona o CBBiH) i to u likvidne ,,vrijednosne papire za koje
garantuje vlada ili centralna banka zemlje u ¢ijoj valuti su izraZeni vrijednosni papiri®.

Provodenje QE ne stvara bilo kakve obaveze ECB prema zemljama koje koriste evro kao
rezervnu valutu. Na drugoj strani, ¢injenica je da ECB provodenjem programa QE pusta u opticaj
veliku koli¢inu svjezeg novca koji nema pokrice u vrijednosti stvorenih dobara. Time se odrzava
traznja i potrosnja U evrozoni, ali i podsti¢e inostrana konkurentnost evropske robe. Od ovih
procesa BiH moze imati koristi u mjeri u kojoj ti procesi uti¢u na izvoz robe iz BiH. Medutim,
postoji niz posljedica sa Stetnim uticajima. Losi uticaji QE ogledaju se kroz:

a) Smanjenje kamatne stope na vrijednosne papire u ¢iju kupovinu CBBIH investira
devizne rezerve, te smanjenje prihoda CBBiH od kamata. Poslije velike finansijske krize 2008.
godine dolazi do naglog pada prosje¢ne ponderisane kamatne stope (PPKS) na devizne rezerve
CBBiH. PPKS je 2008. godine dostigla 4,2% sto je njen maksimum. Tada su ostvareni i
maksimalni prinosi na drzavne obveznice iskazane u evrima u koje je CBBIiH investirala devizne
rezerve. Medutim, poslije toga dolazi do naglog pada PPKS i prinosa na obveznice iskazane u
evrima. Na to presudno utic¢e kretanje euribora. PPKS je u ¢itavom analiziranom periodu pozitivna.
U 2019. godini je dostigla svoj minimum od 0,11%. Medutim, rije¢ je o ponderisanoj stopi, §to
znaci da odredene obveznice ne donose prinose ili se ¢ak placa kamata (,,negativna kamata“) za
drzanje rezervi u tim obveznicama. Na obveznice iskazane u evrima sa rokom dospijeca do dvije
godine placana je ,,negativna kamatna stopa“ (naknada za drzanje rezervi) od: -0,04% 2015, -
0,32% 2016, -0,39% 2017, -0,13% 2018. i -0,27 2019. godine, a na obveznice sa rokom dospijeca
do tri godine: -0,25% 20186, -0,24% 2017, +0,08% 2018. i -0,18 2019. godine (CBBiH, 2020: 31).
Prvi put otkada postoji (1997) CBBiH u 2019. godini je zabiljezena negativna kamatna stopa od
0,02% na obveznice u evrima sa rokom dospije¢a do 5 godina. U toku 2018. godine CBBIH po
osnovu negativnih kamata platila 24,393 miliona KM. Rast kamatnih rashoda zbog pla¢anja

,,negativne kamatne stope‘ na obveznice u evrima nastavljen je i u 2019. godini i iznosili su 26,358
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miliona KM (grafikon 4.5), (CBBiH, 2020). Dakle, cijena ¢uvanja deviznih rezervi BiH u

inostranstvu raste.

Ukupni efekti negativnih kamatnih stopa na devizne
rezerve CBBiH (u 000 KM)
26358
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Grafikon 4.5. Ukupni efekti negativnih kamatnih stopa na devizne rezerve CBBiH (u 000 KM)

lzvor: Godisnji izvjestaji CBBiH, 2019, autorova obrada

Na ime negativne kamatne stope na obveznice u evrima CBBIiH je od 2014. do kraja 2019.
godine platila preko 80 miliona KM.

Prema ¢lanu 34. Zakona o CBBiH, CBBIH investira preko ,,95% deviznih rezervi‘ BiH u
,finansijske instrumente* iskazane u evru, zbog cega CBBIH ,,mora prihvatiti negativne i niske
trziSne prinose na drzavne duznicke hartije od vrijednosti i negativne kamatne stope na devizne
depozite kod stranih banaka* (CBBiH, 2019: 43).

Kretanje prosjecne ponderisane kamatne stope na devizne rezerve CBBiH
(PPKS), 2005-2019.
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Grafikon 4.6. Prosjecna ponderisana kamatna stopa na devizne rezerve CBBiH

lzvor: Godisnji izvjestaji CBBIH, razlicita godista, autorova obrada
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b) Smanjenje ,,emisione dobiti“ CBBiH, sto se odrazava i na smanjenje uplata dijela dobiti
CBBiH u budzet BiH. CBBiH ne ostvaruje klasi¢nu emisionu dobit. Medjutim, indirektno, preko
prihoda od kamate na investirane devizne rezerve, CBBiH ostvaruje dobit koja je svojevrsni
ekvivalent emisione dobiti. Pad kamatnih stopa na drzavne obveznice u koje je CBBiH investirala
devizne rezerve direktno se odrazio na smanjenje prihod od kamata, smanjenje profitabilnosti

CBBiH, smanjenje neto dobiti i dijela neto dobiti koji se uplacuje u budzet BiH (grafikon 4.7).

Prihod od kamata, neto dobit CBBiH i uplata dobiti u budZet BiH
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Grafikon 4.7. Prihod od kamata, neto dobit CBBiH i uplata dobiti u budzet BiH

lzvor: Godisnji izvjestaji CBBIH, razlicita godista, autorova obrada

Prihod od kamata smanjio se sa maksimalnih 274,6 miliona KM, koliko je iznosio u 2008.
Godini, na 22 miliona KM krajem 2017. godine, sa niskim iznosom i u posljednje dvije godine
(23,8 miliona KM 2018. i 24,8 miliona 2019).

Od 2016. godine u prihode od kamata CBBiH uklju¢eni su i efekti negativne pasivne
kamatne stope na depozite domacih komercijalnih banaka. Po tom osnovu CBBIiH je u periodu od
2016. do 2019. godine naplatila od komercijalnih banaka preko 23 miliona maraka. Smanjenje neto
dobiti CBBIiH odvijalo se brze od smanjenja prihoda od kamata jer na iznos neto dobiti, pored
kamate na obveznice, uti¢e I negativna kamatna stopa. Od 2008. do 2018. godine neto dobit se
smanjila za oko 24 puta, sa 199,4 miliona KM na 8,4 miliona KM. Saglasno ¢lanu 27. Zakona,
CBBiH, CBBIH je 2008. godine iz ostvarene neto dobiti u budzet BiH uplatila 119.7 miliona
(grafikon 4.7). Narednih godina uplaceni iznos se smanjivao, da bi za 2018. i 2019. godinu izostala

uplata.
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) Rast troskova investiranja deviznih rezervi zbog negativne kamatne stope. lako su
kamatne stope na investicije u obveznice pocele da padaju od 2008. godine, od 2014. godine
CBBIiH se susre¢e sa negativnom kamatnom stopom, posebno na obveznice krace ro¢nosti
dospijeca (grafikon 4.8). Negativna kamata predstavlja dodatni trosak emitovanja konvertibilne

marke, odnosno investiranja deviznih rezervi.

Uplate dijela dobiti CBBiH u budZet BiH i negativha kamata
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Grafikon 4.8. Uplata dijela dobiti CBBiH u budzet BiH i negativna kamata na finansijske
instrumente

lzvor: Godisnji izvjestaji CBBIH, razlicita godista, Izvjestaji nezavisnog revizora, vise
godista, autorova obrada

d) Rast fiskalnog opterecéenja privrede i gradana u entitetima proporcionalno smanjenju
uplate dobiti CBBiH u budzet BiH. U skladu sa postoje¢om budzetskom Semom u BiH, svaki iznos
novca koji se uplati u budzet BiH kao dobit javnih institucija, povecava koli¢inu novca dostupnog
entitetskim budzetima i budzetu Bréko distrikta. Za isti iznos moze se smanjiti fiskalno opterecenje
gradana i privrede, a da se ne smanji budzetska potrosnja. Smanjenje ili izostanak uplate dijela
dobiti CBBIiH direktno ¢e se odraziti na smanjenje iznosa javnih prihoda na jedinstvenom racunu
Uprave za indirektno oporezivanje koji se dijeli na entitete i Brcko distrikt. Ako entiteti i Bréko
distrikt zele zadrzati predvideni nivo javne potro$nje u takvim okolnostima, morace se zaduziti na
trziStu ili povecati fiskalno opterecenje poreskih obveznika u visini iznosa izostale uplate dobiti
CBBiIH.

Od uvodenja zakonske obaveze da CBBiH uplacuje 60% neto dobiti u budzet BiH (2005.
godine), CBBIiH je do sada uplatila u budzet oko 420 miliona KM. Za toliko je bilo vise

raspolozivog novca na jedinstvenom rac¢unu Uprave indirektnog oporezivanja za budzete entiteta i
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Brcko distrikta. 1li, za toliko se moglo smanjiti fiskalno opterecenje privrede i gradana, a da se ne
smanji nivo javne potrosnje. Dakle, efikasno poslovanje CBBIH moze imati uticaj na fiskalnu
konkurentnost privrede BiH.

Na fiskalnu konkurentnost BiH ne utice samo ve¢i ili manji iznos uplacene dobiti CBBiH
u budzet. Placanje negativne kamatne stope na obveznice izdate u evrima, u koje je CBBIiH
investirala devizne rezerve, ima negativan uticaj na fiskalnu konkurentnost BiH, odnosno uti¢e na

rast fiskalnog opterecenja u BiH za isti nivo javne potrosnje.

e) Nekontrolisanu deprecijaciju ili aprecijaciju konvertibilne marke. CBBIiH prati
kretanje nominalnog (NEER - Nominal Effective Exchange Rate) i realnog efektivhog kursa
(REER - Real Effective Exchange Rate), koriste¢i adaptiranu metodologiju MMF.

Na grafikonu 4.9. prikazano je kretanje NEER i REER za BiH u periodu od 2005. do 2018.
godine. U ¢itavom posmatranom periodu, izuzev 2015. godine, NEER pokazuje tendenciju rasta.
Efekti kvantitativnog popustanja u evrozoni postaju uocljiviji u kretanju vrijednosti NEER i REER
konvertibilne marke u 2016. godini. NEER pocinje ubrzano rasti, dok REER, uz uobicajene

cikli¢ne oscilacije, pokazuje tendenciju rasta.

Nominalni i realni efektivni kurs u BiH, 2010=100
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Grafikon 4.9. Kretanje NEER i REER u periodu od 2008. do 2018. godine, 2010=100

Izvor: CBBIiH, Godisnji izvjestaj, 2017. i 2018, autorova obrada

CBBiH ne moze upravljati konkurentno$¢u domace privrede putem politike Kkursa

konvertibilne marke. lIzborom evra za rezervnu valutu, diskreciona monetarna politika je
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prepustena ECB. Fiksiranjem nominalnog kursa domace valute i odricanjem od vodenja
diskrecione monetarne politike, BiH se opredijelila za vrlo tezak nacin prilagodavanja i podizanja
konkurentnosti domace privrede (Tomas, 2018). Currency board podrazumijeva odrzavanje
visokog nivoa deviznih rezervi koji se obezbjeduje izvozom. Na drugoj strani, BiH kontinuirano
ima visok deficit tekuceg racuna platnog bilansa. Deficit tekuceg racuna platnog bilansa dovodi do
aprecijacije REER u odnosu na ravnotezni devizni kurs. To djeluje kao podsticaj uvoznicima, a
kao destimulans izvoznicima. Dakle, sa aspekta stabilizacione makroekonomske politike, situacija
je paradoksalna: bez izvoza nema odrzivosti kljuénih poluga ekonomske stabilnost, a izvoznici su
sistemski destimulisani da izvoze (Tomas, 2018). Ekonomska kriza koja bi ugrozila odrzivost
deviznih rezervi, ugrozila bi cijelu ekonomiju BiH. BiH ima jedinu mogu¢nost da prilagodavanje
REER i ravnoteznog deviznog kursa izvodi preko cijena robe i plata na domacem trzistu. Taj metod
podrazumijeva da se inostrana konkurentnost ostvaruje na osnovu jeftinih domacih proizvoda na

inostranom trzi$tu i jeftine radne snage.

) OdrZavanje relativno visoke stope obaveznih rezervi komercijalnih banaka u BiH zbog
potencijalno visoke mogucnosti pojave inflacije u evrozoni. CBBiH, od svih mogucih instrumenata
monetarne politike, na raspolaganju ima jedino politiku obavezne rezerve komercijalnih banaka.
Tokom vremena (od 1997. godine do danas), CBBiH od komercijalnih banaka zahtijeva drzanje
relativno visoke obavezne rezerve.?! lako je stopa obavezne rezerve na depozite poslovnih banaka
jedini instrument monetarne politike koji stoji na raspolaganju, ne moze se tvrditi da ga CBBiH
koristi autonomno. Istorija promjene stope obavezne rezerve pokazuje da je CBBIH ovu mjeru
koristila kao oblik prilagodavanja i zastite domaceg trzista od posljedica promjene monetarne
politike u evrozoni, ali, pri tome, koristeci logiku klasi¢ne centralne banke, a ne currency board-a.
Dok je ECB provodila QE, bore¢i se protiv deflacije, CBBiH je oprezno drzala relativno visoku
stopu obavezne rezerve, boreci se protiv inflacije.

Kretanje stope obavezne rezerve nije znacajnije uticalo na stanje na finansijskom trzistu u
BiH i na ponasanje komercijalnih banaka. Komercijalne banke kontinuirano povecavaju visak

rezervi iznad obavezne rezerve kod CBBIiH. Krajem 2019. godine prosje¢na obavezna rezerva je

21 Pogetna stopa obavezne rezerve bila je 15%, zatim 18% od 1. januara 1998. godine do 11. oktobra iste godine kada
je smanjena na 14%. Od 1. januara 2009. godine zadrzana je stopa od 14% na depozite i pozajmljena sredstva sa rokom
do godinu dana, a 10% na depozite i pozajmljena sredstva sa ugovorenim rokom dospijeca preko godinu dana. Od 1.
maja 2009. godine stopa obavezne rezerve na depozite i pozajmljena sredstva sa rokom dospijeca preko godinu dana
smanjena je na 7%. Od 1. februara 2011. godine smanjena je stopa obavezne rezerve sa 14 na 10% na depozite i
posudena sredstva sa rokom dospijeca do godinu dana. Od 1. jula 2016. godine primjenjuje se jedinstvena stopa
obavezne rezerve od 10% osnovice za utvrdivanje iznosa obavezne rezerve. Izvor: CBBiH, Godisnji izvjestaj, vise
godista, autorova obrada.
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iznosila oko 2,5 milijardi KM, a visak iznad obavezne rezerve oko 3,1 milijardu KM. Smanjenje
stope obavezne rezerve najcesce je imalo za posljedicu veéi rast viska rezervi od rasta plasiranih
sredstava. Ocito da komercijalne banke u BiH ne grade svoju poslovnu politiku na osnovu
parametara monetarne politike nego na osnovu pogodnosti trzista. Drzanje rezerve kod CBBiH
iznad obavezne rezerve smanjuje pritisak na smanjenje kamatne stope na kredite. Komercijalne
banke, u uslovima nestabilnog privredivanja, vise preferiraju manji obim dobro obezbijedenih
plasmana uz visu kamatnu stopu, nego obrnuto, ¢ak i uslovima kada placaju negativnu kamatnu

stopu CBBIH na visak rezervi.

Promjene osnovice, obavezne rezerve i rezervi iznad obavezne, 2008=100
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Grafikon 4.10. Promjene osnovice, obavezne rezerve i rezerve iznad obavezne kod CBBiH,
2008=100

Izvor: CBBiH, Godisnji izvjestaj, 2019, autorova obrada

Sve do 2015. godine CBBIH je komercijalnim bankama isplacivala naknadu za drzanje
obavezne rezerve i za drzanje viska rezerve iznad obavezne (grafikon 4.11). U toku 2008. godine
komercijalne banke su od CBBiH primile preko 54 miliona KM naknade. Na taj nacin su i
komercijalne banke ucestvovale u preraspodjeli emisione dobiti. Naknada za drzanje rezervi
predstavlja svojevrsni novi instrument monetarne politike CBBiH koji je izveden iz stope rezervi i
koncepta currency boarda. To je vrijedjelo u vrijeme dok se upravljanje deviznim rezervama,

prvenstveno nominovanim u rezervnoj valuti, moglo odvijati na osnovu pozitivne kamatne stope.
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Naknada CBBiH komercijalnim bankama na ime drZanja obaveznih
rezervi , u milionima KM
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Grafikon 4.11. Naknada CBBiH komercijalnim bankama za rezerve

Izvor: CBBiH, Godisnji izvjestaj, 2015, autorova obrada

Medutim, ukidanje naknade za rezerve i uvodenje negativne kamatne stope na visak rezerve
iznad obavezne nije znacajnije promijenilo ponasanje komercijalnih banaka niti je znacajnije
promijenilo odnose na trzistu kredita u BiH. I na ovom primjeru se pokazalo da veci uticaj na stanje

na bankarskom trzistu u BiH imaju mjere monetarne politike koju vodi ECB nego mjere CBBiH.

(g9) Smanjenje kamatne stope komercijalnih banaka zbog smanjenja EURIBOR-a na ¢ije
kretanje presudno utie osnovna kamatna stopa za finansiranje koju odreduje ECB?2. Stopa
euribora (Euro Interbank Offered Rate) je najvaznija referentna stopa na evropskom trzistu novca,
jer je osnova svih vrsta kamatnih stopa na finansijske proizvode kao $to su swap aranzmani, repo
aranzmani, fjuceri, Stednja, krediti, hipoteka... Kretanje stope euribora je pod snaznim uticajem
monetarne politike ECB i tendencija na finansijskim trzistima. Monetarna politika ECB zavisi od
stanja ekonomije u evrozoni (inflacija, zaposlenost, rast, stednja, investicije, spoljna trgovina...) i
globalnih tendencija na finansijskom trzistu. U zavisnosti od procjena buducih kretanja, ECB
mijenja referentnu kamatnu stopu koja se direktno odrazava na kretanje euribora. Sporo
ostvarivanje ciljeva QE u evrozoni uticalo je na smanjenje referentne kamatne stope ECB, tako da
je sa 3,75%, koliko je iznosila 15. oktobra 2008. godine, smanjena na nulu 16. marta 2016. godine.
Kretanje stope euribora pratilo je tendencije u kretanju referentne kamatne stope ECB (grafikon
4.12).

2 Od 16. marta 2016. godine do danas osnovna kamatna stopa za finansiranje ECB je 0% (lzvor: ECB,
https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_rates/ntml/index.en.html, 17.7.2020).
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Grafikon 4.12. Kretanje EURIBOR-a od 2010. do 2020. godine, 6 i 7 mjeseci

Izvor: Benchmarks, https://www.emmi-benchmarks.eu/euribor-org/about-euribor.html,
17.7.2020

Banke u BiH za o¢uvanje Vvlastite likvidnosti ne mogu posudivati novac od CBBIiH. To je
razlog vise zbog ¢ega su osjetljive na kretanje euribora i kretanje kamatnih stopa na kredite vezuju
za stopu euribora. lako su aktivne i pasivne kamatne stope ve¢e u BiH nego u evrozoni, one
pokazuju tendenciju pada prvenstveno zbog uticaja smanjenja referentne kamatne stope ECB i
euribora. Dakle, kretanja na finansijskom trzistu evrozone imaju veci uticaj na kretanje kamatnih
stopa u Bosni i Hercegovini nego domaci uslovi privredivanja. Domaci uslovi poveéavaju rizik

poslovanja, te uticu na povecanje kamatnih stopa koje prate opstu tendenciju u evrozoni.

(h) Rast troskova drianja viska rezervi komercijalnih banaka u BiH iznad obavezne
rezerve koju je propisala CBBiH za komercijalne banke jer CBBiH napla¢uje ,,negativnu* kamatnu
stopu na taj visak, prate¢i odluke ECB?3. Od 1. jula 2016. godine, na osnovu Odluke Upravnog
odbora (CBBIiH, 2016), primjenjuju se nove stope naknade za drzanje sredstava na racunu CBBiH.
Pored toga sto je ukinuto obra¢unavanje naknade na sredstva na racunu obavezne rezerve, odnosno
uvedena nulta stopa, CBBIH je na ,,visak rezervi* pocela naplac¢ivati naknadu poslovnim bankama
u visini 50% stope na depozite (Deposit Facility Rate) koju primjenjuje ECB. Medutim, u tom

momentu, ta stopa je kod ECB bila negativna i iznosila je -0,04%, tako da je i CBBiH naplacivala

23 Na primjer, ECB je odlukom od 6. oktobra 2000. godine na visak depozita kod ECB placala godi$nju kamatu od
3,75% (deposit facility rate), da bi ta kamatna stopa pala na 0% 11. jula 2012. godine, a 11. juna 2014. godine usla u
negativnu zonu (-0,1%), sa daljom tendencijom pada, tako da se od 18. septembra 2019. godine primjenjuje stopa od -
0,5% (lzvor: ECB,
https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_rates/ntml/index.en.html,_17.7.2020).
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kamatu komercijalnim bankama za drzanje depozita iznad obavezne rezerve u iznosu 0,02%. Na
,,visak rezervi“ CBBiH od 1. maja 2019. godine primjenjuje stopu koja je jednaka depozitnoj stopi
ECB?4, odnosno povecana (,,smanjena”) je sa -0,2 na -0,4%. Ovakvom odlukom CBBiH se
opredijelila za politiku uskladivanja stope naknade na visak rezervi sa depozitnom stopom ECB.
Tako je, slijede¢i promjene depozitne stope ECB, veé 12. septembra 2019. godine?® uslijedilo novo
uskladivanje i stopa je ,,smanjena“ sa -0,4 na -0,5%.

Namjera CBBIH bila je da uvodenjem negativne kamatne stope na visak rezervi Kkoji
komercijalne banke drze kod Centralne banke motivise banke da povecaju ponudu novca privredi
I stanovniStvu, te tako doprinesu smanjenju kamatne stope i podsticanju privrednog razvoja.
Medutim, ta namjera nije dala znac¢ajnije efekte. Komercijalne banke od 2011. godine drze kod
CBBIiH visak rezervi koji je ve¢i od prosjeéne obavezne rezerve (grafikon 4.13). Uvodenje
negativne kamatne stope, odnosno placanja cuvanja viska rezervi kod CBBiH samo je u 2017.
godini uticalo na smanjenje viska rezervi, ali ne samo zbog rasta kredita, nego i zbog ¢uvanja viska
rezervi u obliku gotovine u trezorima banaka. Kako takav oblik ¢uvanja viska rezervi ima svoje
troskove i rizike, banke su, bez obzira na negativnu kamatnu stopu, povecale visak rezervi kod
CBBiH. To je posebno indikativno u 2019. godini kada je negativna kamatna stopa povecana 2,5

puta.

Prosjeéne obavezne rezerve i visak iznad obavezne rezerve
komercijalnih banaka kod CBBiH, u 000 KM
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Grafikon 4.13. Prosjecne obavezne rezerve i visak iznad obavezne rezerve komercijalnih
banaka

Izvor: CBBIiH, Godisnji izvjestaj, 2019, autorova obrada

24 Odluka Upravnog odbora CBBiH od 27.3. 2019, sa vazenjem od 1. maja 2019. godine., Sluzbeni glasnik BiH br. 30/16
25 Odluka Upravnog odbora CBBiH od 12. 9. 2019. godine.
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Negativna pasivna kamatna stopa CBBIiH i njeno povecanje, te rast viska rezervi
komercijalnih banaka iznad obavezne rezerve, uticali su na rast troSkova drzanja viska rezervi. Od
2016. godine, od kada se primjenjuje negativna stopa naknade na visak rezervi, CBBIiH je od
komercijalnih banaka po tom osnovu naplatila 23,5 miliona maraka, od ¢ega skoro pola iznosa
otpada na 2019. godinu kada je napla¢eno preko 11 miliona KM (grafikon 4.14). Ovo je posljedica
ekonomski paradoksalne situacije: negativna stopa je maksimalna u relevantnom periodu primjene,
a visak rezervi je takode maksimalan. Ovo je dokaz da mjere koje preduzima CBBiH, da bi

podstakla banke da povecaju ponudu kredita i smanje kamatnu stopu, ne daju rezultate.

Iznos kamate (negativna pasivna kamata) koji je CBBiH naplatila
komercijalnim bankama na visak rezervi, u milionima KM
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Grafikon 4.14. Negativna pasivna kamata na visak rezervi, u milionima KM

Izvor: CBBIiH, Godisnji izvjestaj, 2019, autorova obrada

Negativna kamata koja se placa na visak rezervi CBBiH predstavlja kamatni rashod
komercijalnih banaka. Za njen iznos smanjuje se dobit komercijalnih banaka. Ocito je da je
procjena komercijalnih banaka da negativna kamata predstavlja manji gubitak u dobiti od gubitka
koji bi banke imale zbog smanjenja kamatne stope na kredite (zbog povecanja ponude, odnosno
smanjenja viska rezervi) i rasta rizika sirenjem kredita na rizi¢ne komintente. Negativnu kamatu na
visak rezervi komercijalnih banaka CBBIiH, indirektno, pla¢aju privreda i stanovnistvo preko vise
kamatne stope u odnosu na moguce trzisne uslove. To je dokaz da finansijski sistem BiH lose
funkcioniSe i da osnovni subjekti u njemu nisu preuzeli odgovornost za to, nego, neocekivano,

nastoje da zastite vlastite interese u rizicnom poslovnom okruzenju.
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(i) Poviacenje kapitala inostranih banaka iz BiH. Izjednacavanjem naknade na visak
rezervi kod CBBIH iznad obaveznih rezervi sa depozitnom stopom ECB, CBBIH je izjednacila
cijenu ¢uvanja viska novca komercijalnih banaka u BiH sa cijenom u evrozoni. Kako su vlasnici
preteznog dijela kapitala u komercijalnim bankama u BiH stranci (Austrija i Italija), drzanje viska
novca iznad obavezne rezerve u BiH vise nije bilo isplativo. U prvom kvartalu 2020. godine je
doslo do restrukturiranja strane aktive i zna¢ajnog smanjenja strane pasive. Klju¢na promjena u
stranoj pasivi, koja je smanjena za 7,8%, desila se na bilansnoj poziciji, ostali depoziti nerezidenata.
Oni su smanjeni za 256,9 miliona KM, a krediti od nerezidenata za 9,5 miliona KM (CBBiH, 2020:
39-40). Tendencija je nastavljena i u drugom kvartalu 2020. godine. Ocito je da vlasnici inostranog
kapital procjenjuju da im je isplativije i sigurnije visak novca, ¢ije ¢uvanje jednako kosta kao u
evrozoni, drzati u domovini jer o¢ekuju da ¢e oporavak tih ekonomija poslije pandemije biti brzi i
da ¢e novac prije poceti donositi dobit, te da ¢e finansijska stabilnost u domovini (Austriji, Italiji...)

biti veca, izmewdu ostalog, i zbog mjera koje njihove centralne banke mogu preduzeti.

(j) Stvaranje paradoksalne i konfuzne situacije za investiranje u Bosni i Hercegovini kroz
odrzavanje relativno visoke stope obaveznih rezervi, ¢ak i u uslovima deflacije, odrzavanje
relativno visokog iznosa viska rezervi kod CBBIH iznad obavezne rezerve, naplatu negativne
kamatne stope i odrzavanje, pogotovo u poredenju sa evrozonom, relativno visoke kamatne stope
na bankarske kredite. Politika ECB je potpuno drugacija u odnosu na vrijeme njenog uspostavljanja
I u odnosu na vrijeme kada je evro odabran za rezervnu valutu u BiH. Medutim, iako ¢vrsto
opredijeljena za evro kao rezervnu valutu u BiH, CBBIH nije evoluirala pod uticajem promjena u
evrozoni. Ona je ostala na poziciji da je njen osnovni cilj da obezbijedi stabilnost domace valute i
stabilnost cijena, pri ¢emu se stabilnost domace valute svodi na ocuvanje currency boarda, a
stabilnost cijena na izbjegavanje inflacije. Medutim, i jedno i drugo se moze obezbijediti na vise
nacina, a svaki nacin ima svoje implikacije i cijenu. Kao $to smo pokazali, o¢uvanje currency
boarda ima za posljedicu gubitak kontrole nad aprecijacijom i deprecijacijom domace valute,
odnosno nemogucnost koris¢enja monetarne politike u vodenju spoljnotrogovinske politike,
pogotovo u uslovima QE u evrozoni. Drzanje viska deviznih rezervi iznad monetarne pasive i
odredivanje relativno visoke stope obavezne rezerve za komercijalne banke su mjere kojima
CBBiH stiti trziste BiH od potencijalne inflacije u vrijeme dok ECB stampa evre bez pokrica da bi
suzbila deflaciju. Pri tome, BiH, iako je KM fiksnim kursom vezana za evro, nema monetarne
mehanizme za suzbijanje deflacije u Bosni i Hercegovini. Stabilnost domacih cijena ne svodi se
samo na zastitu od inflacije. To je pojednostavljeno i jednosmjerno poimanje stabilnosti domacih

cijena. Obezbjedivanje stabilnosti domacih cijena podrazumijeva preduzimanje i mjera kojima se
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ograni¢ava | spre¢ava Sirenje deflacije. BiH se suocila sa cCetvorogodiSnjom uzastopnom

deflacijom, dok je u isto vrijeme CBBIiH odrzavala svoje antiinflacione mjere.

1.2.4. Problem institucionalne sigurnosti finansijskog sektora

U BiH nijedna institucija nije mo¢na da u slucaju krize stiti stabilnost finansijskog sektora.
CBBIiH na osnovu ¢lana 67. Zakona o centralnoj banci, izmedu ostalog, ne moze davati kredite
komercijalnim bankama za odrzavanje likvidnosti. Entitetske agencije za bankarstvo nadziru
stabilnost finansijskog sektora. Medutim, one su nemoc¢ne da intervenisu U slucaju ugrozenosti
stabilnosti jer, u skladu sa zakonom, ne raspolazu novcem namijenjenim za to, ne mogu davati
garancije za komercijalne banke niti se mogu zaduzivati na trzistu radi kreditiranja komercijalnih
banaka. Stabilnost finansijskog sektora u BiH odrzava se na teret usporenog ekonomskog razvoja.
U uslovima kriza u BiH, zbog odsustva institucija koje stite likvidnost banaka, kriza se intenzivnije
odrazava na privredu i ekonomski razvoj. CBBiH nema mogu¢nost da kreditiranjem stiti likvidnost
banaka, zbog ¢ega su one opreznije i izbjegavaju rizi¢ne plasmane, te drze visak rezervi kod
CBBiH iznad obavezne rezerve, placaju¢i pri tome negativnu kamatnu stopu CBBiH.
Komercijalne banke negativnu kamatnu stopu na visak rezervi kod CBBIH plac¢aju iz prihoda koje
ostvare plasirajuci kredite privredi i stanovnistvu. Razumljivo, sto je veca negativna kamatna stopa
bice veca i kamatna stopa na kredite ili ¢e dobit banke biti manja pri fiksnoj kamati na bankarske
kredite. Prema tome, na relaciji komercijalne banke - CBBIH kreira se jo$ jedan negativni
,,podsticaj privredi i stanovnistvu. Prihod koji CBBIH ostvari naplacuju¢i negativhu kamatu od
komercijalnih banaka po osnovu ¢uvanja viska rezervi iznad obavezne rezerve, de facto placa
privreda i stanovnistvo. Pri tome, privreda i stanovniStvo su vlasnici najveceg dijela depozita
komercijalnih banaka.

Neizvjesno je koliko ¢e kriza sa pandemijom korona virusa trajati i koliku ¢e stetu nanijeti
privredi BiH. Takode, neizvjesno je koliko ¢e se entiteti morati zaduzivati, gdje, kod koga i pod
kojim uslovima da bi obezbijedili kakvu-takvu socijalnu i ekonomsku stabilnost. Drzavne
obveznice u evrozoni ,,otkupljuju se po kamatnoj stopi jednakoj nuli, dok je efektivna kamatna
stopa na entitetske obveznice oko 3%°2°. Takode, neizvjesno je u kakvom stanju ¢ée biti privreda
BiH na kraju krize i kojim tempom ¢e se oporavljati u postkriznom periodu. Da li ¢e fiskalni
kapacitet BiH biti moc¢an da pokrije budzetske rashode konsolidovane vlade poslije krize? Za sada

je samo izvjesno da ¢e se povecavati budzetski deficiti, da ¢e rasti zaduzenost entiteta, a da ¢e se

% 14. aprila 2020. godine na Banjalutkoj berzi prodato je 141.670 petogodisnjih obveznica Republike Srpske, a
efektivna kamatna stopa iznosila je 3%.
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javni prihodi smanjivati. Sli¢cno je u mnogim zemljama u svijetu, ali veliki broj zemalja uspijeva
da jednostavnije i jeftinije rjesava sliéne probleme koriste¢i funkcije diskrecione monetarne
politike koju vode njihove centralne banke. lako su jos komercijalne banke u BiH prelikvidne,
razvoj dogadaja u buducnosti moze ugroziti likvidnost banaka i privredu ostaviti bez novca. Dogodi
li se to, CBBIiH nece biti u mogucnosti da intervenise i obezbijedi stabilnost finansijskog sistema.
Ona ¢e i dalje drzati visak deviznih rezervi, placati negativnu kamatnu stopu na obveznice bogatih
drzava i biti zadovoljna stabilnos¢u domace valute. Bude li ugrozena likvidnost banaka, a to je u
kriznim okolnostima vrlo moguce, komercijalne banke i privreda bic¢e prepusteni sami sebi.
Istovremeno, institucija koja Stampa rezervnu valutu za konvertibilnu marku (ECB), razvila je repo
liniju za centralne banke zemalja koje nisu ¢lanice evrozone, kako bi njihovim finasisjkim
sistemima obezbijedila likvidnost u evrima. ECB i Narodna banka Srbije zakljucile su 17. jula
2020. sporazum o uspostavljanju repo linije za obezbjedenje likvidnosti u evrima finasijskim
institucija Srbije ako nastane potreba za tim (ECB, 2020a). Sli¢ne sporazume sa ECB postigle su i
centralne banke Rumunije (5. juna 2020), Albanije (17. jula 2020) i Madarske (23. jula 2020).
Centralna banke Sirom svijeta usvajaju programe zastite stabilnosti finansijskog sistema koji osim
otkupa drzavnih obveznica ukljucuju i repo i swap linije?” sa drugim bankama. Nazalost, nije
poznato na koji na¢in CBBIH planira zastiti finansijsku stabilnost u zemlji ako ona bude ozbiljno
ugrozena. Istina, ona i nije zakonom obavezana na to.

Realne okolnosti u evrozoni su ugrozile odrzivost currency boarda u Bosni i Hercegovine.
Naravno, tehnic¢ki on moze funkcionisati, ali aspekt njegove ekonomske opravdanosti i isplativosti
je ozbiljno ugrozen. Tehnicki, kurs KM je zakonski fiksiran prema evru i to je odrzivo sve dok se
akon ne promijeni. Fiksni kurs KM prema evru nije garancija stabilnosti cijena na domacéem trzistu.

Ako dode do inflacije u evrozoni, ona ¢e se preko razmjene prenijeti i na cijene u BiH.

1.3. Mjerenje uticaja krize na performanse bankarskog sektora i stanje
ekonomije u BiH

Ekonomija BiH je opterecena kontinuiranom poslijerathom krizom koja se ogleda u
ozbiljnim strukturnim problemima, odsustvu strategije razvoja i upotrebe raspolozivih resursa,
niskoj efikasnosti upotrebe zaposlenih resursa i neekonomskom vrednovanju doprinosa resursa

stvaranju BDP (Tomas, 2013: 101). Svjetska finansijska kriza iz 2008. godine imala je snazan

27 Swap linija oznacava poseban aranzman izmedu dvije centralne banke kojim se razmjenjuju nacionalne valute,
odnosno jedna centralna banka daje nacionalnu valutu drugoj centralnoj banci, a od nje prima protivvrijednost, po
vaze¢em kursu, U valuti koju izdaje ta centralna banka. Na ovaj na¢in, prva centralna banka je dobila novac koji ¢e mo¢i
koristiti za o¢uvanje stabilnosti finansijskog sistema. Swap aranzmane zakljucile su sa ECB centralne banke Danske i
Hrvatske.
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uticaja na privredu BiH. Ona je samo produbila ve¢ prisutnu ekonomsku krizu u BiH. Pretkrizni
rast u BiH, kao i u ve¢em dijelu drzava u regionu, zasnivao se na snaznoj domacoj potrosnji, Sto je
zaposljedicu imalo nizak nivo domace Stednje i rast spoljnog duga doti¢nih zemalja. Ovakav model
pretkriznog rasta rezultat je velikog priliva stranog kapitala, posebno preko zapodnoevropskih
poslovnih (komercijalnih) banaka.

Primjeri iz dosadasnje tranzicije u BiH pokazuju da je prisutno dosta neizvjesnosti, kao sto
su (Tomas, 2013):

1. nefunkcionalnost pravne drzave, $to se ogleda u slaboj zastiti imovine, ne izvrSavanju
ugovornih obaveza, slaboj zastiti povjerilaca i ocuvanja realne vrijednosti u
poslovanju;

2. visok stepen korupcije koji posebno ugrozava javne nabavke i transparentnost javne
potrosnje;

3. snazan sektor sive ekonomije koji ugrozava konkurentnost legalnog biznisa;

4. politicka nestabilnost.

Prethodne napomene, ali i istrazivanja provedena u prvom dijelu rada, pokazuju da se BiH
suocava sa slabim realnim sektorom privrede, velikim i neracionalnim drzavnim aparatom i nizom
socijalnih problema. Na drugoj strani, bankarski sektor, prvenstveno zbog inostranog porijekla
kapitala, nastoji da o¢uva visoke standarde performansi modernog bankarskog sektora. U drugom
i trecem dijelu rada ukazali smo na znacaj i principe strateSkog upravljanja performansama
bankarskog sektora. Da li su ti principi i strategije dali efekta u BiH u uslovima finansijske krize, u
postkriznom periodu i u produzetku sveopste ekonomske krize u vrijeme pandemije virusa
COVID-19?

1.3.1. Analiza performansi bankarskog sektora BiH u svjetlu strateskog

upravljanja u uslovima krize

1.3.1.1. Model poboljsanja performansi bankarskog sektora BiH - ALM koncept u funkciji
likvidnosti, solventnosti i profitabilnosti bankarskog sektora BiH

U finansijskoj teoriji i praksi sve vise se primjenjuje ALM koncept (Asset and Liability

Management) koji podrazumijeva upravljanje odnosima izmedu aktive i pasive bilansa stanja

poslovnih banaka. Poznata je ¢injenica da je upravljanje bilansom stanja poslovne banke prisutno

koliko je staro i bankarstvo, ¢esto se u bankarskoj praksi kaze, da ALM koncept predstavlja ,.kamen

temeljac upravljanja pozicijama likvidnosti, solventnosti i profitabilnosti poslovnih banaka. Po

prirodi bankarskih poslova, vrlo ¢esto imovina i obaveze banke nisu uskladjene. Da bi izbjegle i
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smanjile rizike zbog te neuskladjenosti, banke pribjegavaju koris¢enju ALM koncepta. Prema
Enciklopediji bankarstva i finansija, ALM koncept je definisan kao ,,postupak planiranja kojim se
obraCunava Sva imovina i obaveze finansijske institucije prema stopi, iznosu i dospijecu. Njegov
cilj je identifikovati i kontrolisati rizik. Fokusira se na upravljanje rizikom neto kamatne margine
profita. ALM planiranje direktno uti¢e na koli¢inu, miks, dospijece, kamatnu osjetljivost, kvalitet i
likvidnost aktive i pasive banke "(Woelfel, 1994). Kombinujuc¢i upravljanje rizicima i finansijsko
planiranje, menadzment banke stvara ALM strategiju orjentisanu na upravljanje dugoro¢nim
rizicima poslovanja. Krajnji cilj ALM strategije banke je uskladjivanje imovine i obaveza kojim se
podrzava i rast efikasnosti i profitabilnosti uz istovremeno smanjenje rizika. Od posebnog interesa
je upravljanje rizikom kamatnih stopa i rizikom likvidnosti banke.

ALM konceptom upravlja se: ,,a) trzisnim rizikom (rizikom promjene kamatne stope,
rizikom promjene deviznog kursa i rizikom na trzistu kapitala), b) rizikom likvidnosti, c) kreditnim
rizikom, d) rizikom transakcija sa derivatima (garancijski i terminski rizik), e) poslovnim
zakonskim i finansijskim rizikom* (Vunjak i Djurasinovi¢, 2007). Smisao ALM koncepta je u
jacanju stepena prilagodljivosti banke uobicajenim promjenama odnosa imovine i obaveza, uz
zadrzavanje dobrih performansi. ,,Primjenom ALM koncepta moguce je izgraditi viziju razvoja
banke i odrediti njen konkurentski polozaj u odnosu na druge banke i cio bankarski sistem® (Vunjak
i Djurasinovi¢, 2007). ALM koncept se odnosi na ¢etiri nivoa upravljanja bilansom stanja poslovne
banke.

Prvi nivo se odnosi na likvidnost, solventnost i profitabilnost poslovne banke i moguénost
da se odredene hartije od vrijednosti mogu konvertovati u novcani oblik. Da bi se izvrsila
konverzija hartija od vrijednosti, neophodno je prema standardima bankarskog racunovodstva da
se odredi minimalni iznos hartija od vrijednosti, koji ¢e se drzati u obliku likvidnih finansijskih
instrumenata. Najlikvidnija novcana sredstava poslovne banke su plasmani preko noci
(kratkoro¢nih plasmana) i kratkoro¢nih hartija od vrijednosti. S obzirom na to da su bankarski
principi medusobno povezani, od posebne vaznosti je principom ALM-a odrzati likvidnost
(prohodnost teku¢eg rac¢una) i solventnost poslovnih banaka (ravnomjerno zaduzivanje u odnosu
na vrijednost imovine banaka), da bi se ostvarila profitabilnost (neto dobit u odnosu na angazovana
sredstava). Bez primjene ALM koncepta cesto izostaje pojedini ili sva tri bankarska principa, sto
dovodi poslovnu banku u stecaj, a veoma Cesto i u likvidaciju.

Drugi nivo upravljanja bilansom stanja banke odnosi se na ro¢nu strukturu kamatnih stopa
na finansijskom trzistu. ALM koncept je u funkciji ublazavanja ili eliminisanja trzisnog rizika u

poslovanju banaka. Promjene kamatnih stopa mogu da izazovu nepredvidene rashode, nelikvidnost
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poslovne banke, insolventnost (nemoguénost da se imovinom pokrije zaduZivanje i gubitak banke
koji izaziva direktno narusavanje kapitalne baze doti¢ne banke).

Tre¢i nivo upravljanja bilansom stanja poslovne banke odnosi se na dospijece aktive i
pasive u poslovnoj banci. Njihova dospjelost moze biti podudarna i nepodudarna i ona zavisi od
strategije razvoja i poslovanja banke. Za bankarske principe i njihovu pozitivnu odrzivost od
posebne je vaznosti ro¢na uskladenost izmedu aktive i pasive poslovne banke. Takode je vazan
vertikalni odnos kategorija u okviru aktive i pasive poslovne banke. Pravilnim odnosom izmedu
kratkoro¢nih 1 dugoro¢nih plasmana i odnosom ulaganja u osnovna sredstva, kao i odnosom
izmedu sopstvenih i tudih sredstava u pasivi, odrazava se u kontinuitetu likvidnost i solventnost
poslovne banke, uz ostvarivanje profitabilnosti poslovne banke na kraju obra¢unskog perioda.

Cetvrti dio upravljanja bilansom stanja poslovne banke odnosi se na rizik neplaéanja
glavnice kredita i kamata od strane korisnika kredita. ALM koncept treba da pruzi odgovor: koji je
opravdan nivo zaduzivanja poslovne banke, zatim kako uskladiti vrijednost imovine poslovne
banke i njenu zaduzenost, kako ostvariti $to ve¢u dobit u odnosu na aktivu banke (ROA) i §to vecu
dobit u odnosu na akcijski kapital poslovne banke (ROE).

Primjenom ALM koncepta u poslovnim bankama moguce je analizirati bilansnu strukturu
i odnose izmedu pojedinih pozicija aktive i pasive banke (podbilanse). Sa aspekta ALM koncepta
posebno su interesantne analize odredenih centralnih pozicija aktive i pasive poslovne banke. Treba
naglasiti da ukupni resursi (pasiva) poslovne banke i njihova struktura odreduju konfiguracije
strukture agregata (aktive) poslovne banke.

Ukoliko se pozicija likvidnosti poslovne banke posmatra primjenom ALM koncepta, tada
bilans stanja poslovne banke treba da ima sljedecu strukturu. Aktiva se razvrstava prema stepenu
likvidnosti. Najvisi stepen likvidnosti ima gotov novac (prvi stepen), zatim rezerva u banci i
vrijednosni papiri u ponudi za prodaju (drugi stepen), vrijednosni papiri u trezoru (treci stepen) i
dati krediti (Cetvrti stepen). Dio aktive se ne ukljucuje u izraGunavanje likvidnosti (fiksna aktiva).
Pozicije pasive se razvrstavaju prema sigurnosti izvora. U okviru pasive razlikujemo pozicije
Stednje i tekucih rauna (siguran izvor sredstava od 30% do 40%), zatim depozita po videnju
(siguran izvor sredstava od 30% do 40%), oroc¢enih depozita (siguran iznos izvoza sredstava u
rokovima orocavanja), krediti sa trzista novca i kapitala (prvi stepen likvidnosti) i dugorocni krediti
i subordinirani dug koji se odnosi na dugoro¢ne obaveznice (siguran izvor likvidnosti), (Vunjak,
Curéi¢, Kovadevié, 2013.). Ukoliko se bilans stanja poslovne banke primjenom ALM koncepta
posmatra sa aspekta likvidnosti, tada je za banku vazna kratkoro¢na i dugoro¢na finansijska

ravnoteza.
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ALM koncept stvara obavezu menadzmentu banke da obezbijedi sredstva po odredenoj
kamatnoj stopi i da ih plasira uz prinos koji je veci od troska sredstava u roku dospjeca izvora
sredstava. To podrazumijeva da se menadzment banke mora rukovoditi principom da odrzava
pozitivan raspon izmedju prinosa na plasman sredstava i troska upotrebe sredstava u uslovima iste
ro¢nosti. Ostvarivanje ovog principa ima za posljedicu rast profita banke, ali ukljucuje rizike kao
Sto su: kreditni rizik, rizik likvidnosti, rizik adekvatnosti kapitala, rizik kursnih razlika i rizik
kreditnih gubitaka. Vodeci se ALM konceptom, menadzment banke treba da stvori prihvatljiv
balansa rizika i profitabilnosti banke.

Ukoliko je poslovna banka u stanju da sa prihodima pokrije rashode, tada je kod nje prisutna
uravnotezena bilansna pozicija, uz uslov da se likividnim rezervama poslovne banke moze pokriti
rizik neblagovremenog izmirenja obaveza. Sa rocnom uskladenosti bilansa stanje poslovne banke
garantuje se pokrivanje rizika od potencijalne nelikvidnosti. Primjenom ALM Kkoncepta,
solventnost poslovne banke se u bilansu stanja predstavlja kroz pozicije akcionarskog kapatala i
rezerve za pokrice gubitka. Akcionarski kapital kao bankarski resurs nastaje emitovanjem akcija
banke i njihovom prodajom na primarnom finansijskom trzistu. Saglasno Bazelskim standardima,
poslovne banke su obavezne da odrzavaju minimalni nivo adekvatnosti kapitala od 12%. Jedan od
najvaznijih zadataka poslovne banke primjenom ALM koncepta odnosi se na obezbjedenje
stabilnosti poslovanja i apsorbovanja potencijalnih gubitaka poslovne banke. Upravo zbog toga,
ALM koncept polazi od ¢injenice da kapital banke: (1) treba da bude stabilan, (2) nezavisan od
fiksnih izdvajanja u odnosu na ostvarene prihode poslovne banke, (3) treba da zastiti prava stedisa,
depozitara i ostalih kreditora poslovne banke. Vlasnicka struktura kapitala treba biti neutralna sa
aspekta kapitalne pozicije banke.

Adekvatnost kapitala pokazuje stabilnost i sigurnost banke. Svako poveéanje obima
poslovanja poslovne banke treba da uvec¢ava obim kapitala posmatrane poslovne banke. Sigurnost
poslovanja poslovne banke, kao oblik solventnosti banke, treba da predstavlja osnovi cilj kome
savremene banke teze. U analizi adekvatnosti kapitala koristi se nekoliko metoda koje se izrazavaju
akcijskog kapitala u ukupnoj aktivi banke; (2) stopa ucesca akcijskog kapital u rizi¢noj aktivi
banke; (3) stopa ucesca akcijskog kapitala u ukupnim depozitima banke i (4) stopa ucesca akcijskog
kapitala u ukupnim kreditima. Analiziraju¢i uzroke bankrotstva americkih banaka tokom finasijske
krize iz 2008. godine, Chernykha i Cole (2015) su utvrdili da jedan nekonvencionalni pokazatelj
adekvatnosti kapitala, koeficijent pokrivenosti nekvalitetne imovine (non-performing asset
coverage ratio - NPACR), daje bolje rezultate od navendenih konvencionalnih koji su zasnovani

na bazelskim preporukama.
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Ukoliko se pozicija profitabilnosti poslovne banke analizira primjenom ALM koncepta,
tada treba da vodi ra¢una 0 visini pasivnih kamata koje se placaju deponentima i visini aktivnih
kamata koje se napla¢uju od korisnika kredita. Pored kamata kao prihoda i rashoda poslovne banke,
znacajne Su stavke naknada i provizija koje banke naplacuju od komitenata ili izmiruju davaocima
usluga koje pripadaju nekoj drugoj poslovnoj banci. Pozitivna kamatna razlika zajedno sa
provizijama i naknadama predstavljaju prihode banke, koji treba umanijiti za rashode poslovne
banke. Pozitivna razlika izmedu prihoda i rashoda poslovne banke predstavlja dobit (ili profit)
doti¢ne banke. Dobit predstavlja osnovu za izracunavanje dividende poslovne banke koja moze biti
ukljucena u novo ulaganije ili isplacena akcionarima banke. Banka moze visak likvidnih sredstava
ublaziti u obliku internog reinvestiranja emitovanjem nove emisije akcija. Dinamika iskazivanja
profitabilnosti poslovne banke polazi od ¢injenice da je profitabilnost promjenljiva kategorija, a
koju utice veliki broj eksternih faktora.

Proces planiranja profitabilnosti poslovne banke primjenom ALM koncepta obuhvata ¢etiri
faze. Prva faza pocinje sa kratkoroénom ekonomskom prognozom koja se odnosi na procjenu
angazovanja nov¢anih sredstava, zatim procjenu sopstvenih i tudih izvora sredstava. U ovaj fazi
menadzment poslovne banke vrsi predlaganje izvora sredstava u kreditne plasmane, vlasnicke i
dugovne hartije od vrijednosti (akcije i obveznice), imovinu (fiksna sredstva) doti¢ne banke.
Ekonomska prognoza se dalje usmjerava ka profitnim centrima poslovne banke.

Druga faza planiranja profitabilnosti poslovne banke odnosi se na definisani preliminarni
plan i projektovani scenario godisnjeg plana doti¢ne banke. Primjenom principa ALM koncepta,
menadZment ,,tim“ poslovne banke obavjestava profitne centre o autputima i inputima poslovne
banke, koji se odnose na: kamatne stope, stope inflacije, ekonomsku stopu rasta i druge informacije
koje mogu uticati na profitabilnost doti¢ne banke.

Treca faza planiranja profitabilnosti poslovne banke odnosi se na izvjestaj strategijskog
plana doti¢ne banke. Pri tome se primjenom principa ALM koncepta posebno navodi projekcija
ukupnih troskova, potreba za izvorima sredstava, struktura obaveza i adekvatnosti kapitala
poslovne banke.

Cetvrta faza planiranja profitabilnosti poslovne banke obuhvata konaéni plan dotiéne banke
I pripremu za njegovu realizaciju. Posebno se isticu informacije u vezi sa mjese¢nim izvjestajima
0 veli¢ini ostvarenog profita na nivou poslovne banke i po pojedinim profitnim centrima.

Profitabilnost poslovanja poslovne banke primjenom ALM koncepta moze se mjeriti kao
,profitabilnost ukupnog poslovanja poslovne banke, profitabilnost pojedinac¢nih bankarskih
proizvoda i usluga i profitabilnost pojedina¢nih korisnika bankarskih proizvoda i usluga* (Curéié,
2002).

209



Profitabilnost ukupnog poslovanja poslovne banke iskazuje se preko opste prihvacéenih
standarda, kao s$to su ROA (prinos na ukupno angazovana sredstva) i ROE (prinos na akcionarski
kapital poslovne banke). Multiplikator akcijskog kapitala se dobija kao koli¢nik iz odnosa
ROE/ROA. Profitabilnost pojedina¢nih bankarskih proizvoda i usluga izra¢unava se korisé¢enjem
analize prihoda i rashoda odredenog bankarskog proizvoda. Ova analiza treba da obuhvati:
prikupljena sredstva, plasmane sredstava, obaveznu rezervu, operativne troskove u vezi transfera
novca, deviza i hartija od vrijednosti. Profitabilnost pojedinacnih korisnika bankarskih proizvoda i
usluga izracunava se koris¢enjem podataka u vezi sa izvorom i plasmanom sredstava, kao i prihoda
i troskova bankarskih proizvoda i usluga.

Polaze¢i od zakonskih propisa, upravljanje likvidno$¢u banaka u Republici Srpskoj
podrazumijeva obavezu poslovne banke da ispunjava uslove ro¢ne uskladenosti na slijedezi nacin:
(1) ,,najmanje 65% izvora sredstava sa rokom dospije¢a do 30 dana angazuje u plasmane
(instrumente aktive) sa rokom dospije¢a do 30 dana“, (2) ,,najmanje 60% izvora sredstava sa rokom
dospijeca do 90 dana angazuje u plasmane (instrumente aktive) sa rokom dospije¢a do 90 dana‘“ i
(3) ,,namanje 55% izvora sredstava sa rokom dospijeca do 180 dana angazuje u plasmane
(instrumente aktive) sa rokom dospije¢a do 180 dana“ (ABRS, 2020a).

Obaveza je poslovnih banaka da odrzavaju minimum likvidnosti u novcu u iznosu od
nakmanje 10% od ukupnog iznosa kratkoro¢nih izvora sredstava. U proteklom periodu, ukljuc¢ujuéi
vrijeme u toku krize i u godinama poslije krize, banke Republike Srpske su bile likvidne. Dnevno
stanje likvidnosti je u citavom analiziranom periodu bilo povoljnije od propisanog minimuma.
Pored viska nov¢anih sredstava na racunu, poslovne banke su dio novca ulozile u kupovinu
vrijednosnih papira, a dio oroc¢ile na period od 30 dana u inostranim bankama, uz moguc¢nost ranijer
razroCavanja U slucaju potrebe za odrzavanjem tekuce likvidnosti. Ro¢na struktura izvora sredstava
bila je uskladena sa plasmanom sredstava. Kreditni plasmani su bili u potpunosti pokriveni
depozitnim izvorima. Visok nivo likvidnosti poslovnih banaka direktno je uticao na visok nivo
solventnosti poslovnih banaka i na prisutnu profitabilnost doti¢nih banaka.

Prema zakonskim propisima Federacije BiH, ro¢na uskladenost bilansnih pozocija aktive i
pozicija pasive na isti nac¢in kao i u Republici Srpskoj. | stanje likvidnosti je sli¢no, odnosno banke
su bile likvidne i imale visak sredstava. Manje oscilacije su imali u vrijednosnom smislu samo
pojedini pokazatelji. Sve poslovne banke iz Federacije BiH su u cjelini ispunjavale zakonom
propisane minimume dohodnog prosjeka i dnevne minimume visine nov¢anih sredstava. Poslovne
banke su se takode pridrzavale ro¢ne uskladenosti finansijske aktive i pasive za period od 30, 90 i
180 dana.
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Poslovne banke su radi boljeg upravljanja sa likvidnos¢u projektovale nove indikatore koji
su se pratili pored zakonom propisanih indikatora. Ti indikatori su se odnosili na (1) stopu ucesc¢a
likvidnih sredstava u kratkoro¢nim finansijskim obavezama, (2) stopu ucesca kratkoro¢nih
finansijskih obaveza u ukupnim obavezama, (3) stopu ucesca likvidne aktive u ukupnoj aktivi i (4)
stopu pokrivenosti kreditnih poslova depozitnim i nedepozitnim izvorima. Dobra likvidna pozicija
poslovnih banaka pozitivno je uticala na njihovu solventnost i profitabilnost.

Poslovne banke u BiH pocele su formirati odjeljenja za upravljanje aktivom i pasivom, a to
znaci da su pocele i sa primjenom u jednom djelu ALM koncepta. U navedenom odjeljenju vrsi se
projektovanje i pracenje likvidnosti poslovne banke. Ovo odjeljenje je odgovorno i za odrzavanje
optimalnog nivoa likvidnosti u poslovnim bankama. U praksi poslovnih banaka BiH prisutna su
dva modela u realizaciji politike likvidnosti, solventnosti i profitabilnosti.

Prvi model stavlja naglasak na upravljanje pasivom poslovnih banaka, ima agresivan
pristup menadzmenta i usmjeren je na depozitni portfolio. On pravi razliku izmedu stabilnih i
valutnih depozitnih izvora. Stabilni depoziti se odnose na deponovana sredstva u duzem periodu i
koja iskazuju malu reakciju na promjene kamatnih stopa u trziSnom okruzenju. Valutni depozitni
izvori imaju vecu frekvenciju u vezi sa plasmanom iz poslovnih banaka, tako da se na njih ne moze
sa veCom sigurno$c¢u ra¢unati kada se vrsi plasman sredstava.

Drugi model polazi od aktive poslovnih banaka i stavlja naglasak na oblike plasmana
bankarskih izvora. On je orijentisan na odrzavanje pozicije likvidnosti, solventnosti i profitabilnosti
poslovnih banaka ulaganjem sredstava na pozicije aktive poslovnih banaka. U prvom redu se radi
0 ulaganju u hartije od vrijednosti saglasno privrednim aktivnostima u BiH i regionalnom
okruzenju. U uslovima privredne ekspanzije ulaganja sredstava ¢e se vrsiti preko kreditnih
plasmana, dok ¢e se u uslovima recesije smanjiti ulaganja u kreditne plasmane i povecati ulaganja
sredstava u hartije od vrijednosti (investicioni portfolio banke).

Za poslovne banke kojr posluju na finansijskom trzistu BiH moze se izvesti i zakljucak da
raspolazu sa visokim iznosima novc¢anih sredstava, da imaju stopu adekvatnosti kapitala iznad
zakonom propisanog minimuma (ona se krece od 16% do 18%) i da je stanje sredstava iznad nivoa
obavezne rezerve. Ovo je posljedica smanjenog tempa kreditiranja, nekonstitisanosti trzista repo
kredita i smanjenog investiranja u vrijednosne papire. Poslovne banke ¢e u narednom periodu biti

obavezne da bolje planiraju pozicije svoje likvidnosti, da vrse primjenu principa ALM koncepta.

1.3.1.2. Deskriptivne statistike - bankarske performanse
Nasom analizom bi¢e obuhvacene sve komercijalne banke u BiH, njih 34. Podaci koji su

osnova analize prikupljeni su za period od 2000. do 2019. godine iz zvani¢nih izvjestaja entitetskih

211



agencija za bankarstvo. Prikupljeni podaci ukljucuju jedanaest (11) pokazatelja performansi, a to
su: ukupan kapital, adekvatnost kapitala, ukupna aktiva, ukupni krediti, ukupni depoziti, stopa
povrata aktive (Return on Assets - ROA), stopa povrata akcionarskog kapitala (Return on Equity -
ROE), nenaplativa potrazivanja pravnih lica (Non-Performing loans NPL), nenaplativa
potrazivanja fizi¢kih lica (Non-Performing loans - NPL), neto dobit i kapitalni zahtjevi (kreditni i
operativni rizici).

Kako se banke suocavaju sa sirokim spektrom rizika, koji podrazumijeva kreditne, trzisne,
kamatne, likvidne, operativne, pravne i reputacione rizike, kao kljucne Kkategorije rizika,
ustanovljeno je da su banke obavezne posjedovati bar minimalan nivo sopstvenih finansijskih
sredstava, tj. kapitala. U kontekstu pomenutih rizika, kapital ima primarnu ulogu da apsorbuje
neocekivane gubitke i na taj nacin stiti deponente i stabilnost cjelokupnog finansijskog sektora.

Upravljanje rizicima kroz stratesko upravljanje performansama banke obuhvata donosenje
vaznih odluka u pogledu odredivanja idealnog omjera izmedu posvecivanja kapitala potencijalnim
gubicima u svrhu o¢uvanja stabilnosti banke i samog bankarskog sektora ili plasiranja tog kapitala
I ostvarivanja dobiti. Dakle, odredivanje ovog omjera podrazumijeva da se istovremeno ne moze
posti¢i poviSen stepen stabilnosti u vidu viseg stepena kapitala posvecenom potencijalnim
gubicima i ostvarivanje vece dobiti kroz plasiranje vise kapitala na trzistu. Stoga, pred upravom
banke stoji vazan zadatak da kroz analizu trenutnog stanja na trzistu odredi u kojem pravcu
upravljati bankom. Razumljivo je da ukoliko rukovodstvo procijeni da je trziste relativno stabilno
I da se ne o¢ekuju znacajni neocekivani gubici, a istovremeno postoje mogucnosti za plasiranje
kapitala sa atraktivnim prinosom, da ¢e omjer biti orijentisan u korist ostvarivanja vece dobiti, a
naustrb nize stope kapitala predvidenog za pokrivanje realizacije pomenutih rizika. Sa druge strane,
pouceni finansijskom krizom 2008. godine, pojava svake nove finansijske krize, kao sto je kriza
izazvana pojavom novog korona virusa, zasigurno bi uticala na rukovodstvo banaka da obezbijedi
viSu stopu kapitala namijenjenu pokrivanju neocéekivanih gubitaka. Ukoliko se na ovaj nacin
upravlja bankama, o¢ekuje se da ¢e u vremenima pogodnog ambijenta na trzistu ostvariti adekvatna
dobit, a prilikom krize oc¢uvati stabilnost i nesmetano poslovanje banke u vidu izmirivanja svih
svojih obaveza.

Basel | ustanovljen 1988. godine prvi put uvodi standard za adekvatnost bankarskog
kapitala, ¢iji cilj je da uspostavi minimalnu osnovicu sopstvenih novcanih sredstava. Tadasnji
standard je bio da banke drze bar 8% kapitala u odnosu na ukupnu aktivu ponderisanu rizikom.

Adekvatnost kapitala racuna se na sljede¢i nacin:

Kapital/Aktiva ponderisana rizikom = Kapital/suma (ponder rizika * klasa aktive).
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Pri ¢emu banke zadrzavaju pravo razvijanja internin modela i pravila po kojima se
dodjeljuje ponder rizika. Kao sto je pomenuto, ponderi variraju od 0 do 100%, prema ¢emu Se
nelikvidna aktiva ili aktiva visokog rizika ponderise sa 100%, a potpuno sigurna aktiva, kao npr.
drzavne obveznice drzava sa dobrim kreditnim rejtingom, se ponderisu sa 0%. Prema tome, §to je
ve¢i udio aktive sa ponderom vec¢im od 0%, to je veca potreba za kapitalom namijenjenom
apsorpciji neocekivanih/nepredvidenih gubitaka.

Ovakva situacija predstavlja izazov za rukovodstvo banke, na raskrséu izmedu povisene
stabilnosti 1 uvecanog profita, nerijetko se desavalo da procijenjeni dodijeljeni ponderi svjesno
budu nizi nego sto objektivno jesu, kako bi se na taj nacin izdvojilo Sto manje kapitala za
zadovoljenje minimalnih uslova ovog pokazatelja. Ovakvi slu¢ajevi potvrdeni su analizom uzroka
posljedica finansijske krize, koja je utvrdila da banke nisu adekvatno predstavljale nivo rizika klasa
aktive ili da nisu drzale dovoljno kvalitetan kapital iako je on ispunjavao minimalne propisane
uslove. Prema tome, Basel 11 je donio ostrija pravila (Haan, Osterloo, & Schoenmaker, 2016).

Pouceni iskustvima iz prosle finansijske krize, jasno je da je adekvatnost kapitala jedan od
najvaznijih pokazatelja u bankarskom sektoru, koji oslikava stabilnost banke i direktno odrazava
spremnost banke da odoli izazovima nastalim usljed krize. Pored toga, istorijskim kretanjem
adekvatnosti kapitala, moguce je ustanoviti kakva je trenutna procjena rukovodstva banke u
pogledu kretanja na trzistu, ako se adekvatnost kapitala istorijski povecavala, a da nije postojala
jasna naznaka sa izdatim krajnjim rokom za povecanje stope na novi propisani nivo, moze se
zakljuciti da rukovodstvo banke o¢ekuje negativne tendencije na trzistu i da banka zeli da popravi
relativni odnos kapitala i rizicne aktive. Dakle, pokazatelj adekvatnosti kapitala nije samo koristan
kao propisana regulatorna norma, ve¢ pored toga objedinjuje i informacije o spremnosti banke da
se suoci sa krizom i istovremeno u kojem rezimu se banka nalazi, da li u pripravnosti da se upravlja
u uslovima krize ili da se kroz nizu adekvatnost kapitala koriste pogodne prilike na trzistu u vidu
plasmana. Upravo iz ovih razloga adekvatnost kapitala je podobna za zavisnu varijablu u analizi i

davanju konkretnih odgovora na postavljene hipoteze.
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Tabela 4.1. Pregled deskriptivne statistike za bankarske pokazatelje banaka Republike Srpske
u periodu od 2000. do 2019. godine

.. ) Aritmeticka  Standardna Minimalna Maksimalna
Varijable opserva- di deviiaciia (Sd iied iiod
cija sredina evijacija (Sd)  vrijednost vrijednost
Godina 20 2010 5,916 2000 2019
Adekvatnost
kapitala 20 0,197 0,0642 0,141 0,380
Ukupan kapital 20 571,8 301,6 185,0 1.053
Ukupna aktiva 20 4.774 2.642 651,2 9.444
Ukupni krediti 20 3.149 1.856 344,2 6.721
Ukupni depoziti 20 3.577 2.002 330,6 7.016
ROA 20 0,00518 0,00630 -0,0128 0,0144
ROE 20 0,0382 0,0528 -0,111 0,104
NPL pravna lica 20 0,0980 0,0625 0,0120 0,216
NPLfizi¢ka lica 20 0,0668 0,0439 0,00800 0,131
Neto dobit 20 21,73 43,14 -85,86 96,61
Kapitalni zantjevi: 20 3.063 1575 522,1 4.803
kreditni rizici
Kapitalni zahtjevi: 12 607,3 146,9 3934 837,0

operativni rizici

Podaci prezentovani u tabeli 4.1. prikazuju vrijednosti osnovnih pokazatelja deskriptivne
statistike bankarskog sektora u Republici Srpskoj. Oni potvrdjuju da je prosje¢na adekvatnost
kapitala u posmatranom periodu iznosila 19,7%, sa minimalnom vrijednos¢u od 14,1%, a najvisa
vrijednost tokom perioda od 2000. do 2019. godine iznosila je 38%. Prosje¢na vrijednost ukupnog
kapitala iznosila je 571,8 miliona KM, ukupne aktive 4,7 milijardi KM od ¢ega su 3,1 milijarde
KM ukupni krediti. Sa druge strane, banke bankarskog sektora RS, u prosjeku su u periodu od
2000. do 2019. godine drzale 3,6 milijardi KM depozita klijenata. Najnize vrijednosti ukupnog
kapitala, ukupne aktive i ukupnih kredita iznosile su: 185 miliona KM, 651,2 miliona KM, a
ukupnih kredita 344,2 miliona KM. Najvise vrijednosti ova tri pokazatelja iznosila su: 1,053
milijarde KM za ukupan kapital, 9,4 milijarde KM za ukupnu aktivu i 6,7 milijardi KM za ukupne
kredite. Najniza zabiljezena vrijednost ukupnih depozita je 330,6 miliona KM, a najvisa 7,016
milijardi KM.

Kada su u pitanju racija profitabilnosti bankarskog sektora, prosje¢ne vrijednosti ROA i
ROE 0,52% i 3,82%, najnize zabiljezene vrijednosti su bile -1,28% i -11,1%, a najvise vrijednosti

suiznosile 1,44% i 10,4%. Prosjecan procenat nekvalitetnih kredita u ukupno plasiranim kreditima
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u Republici Srpskoj iznosio je za pravna lica 9,8%, a za fizicka lica 6,7%. Nekvalitetni krediti dati
pravnim licima dostigli su maksimum procentualnog udjela u ukupnim kreditima za pravna lica od
21,6% u 2010. godini. Nekvalitetni krediti za fizicka lica dostigli su maksimum procentualnog
udjela u ukupnim kreditima za fizicka lica od 13,1% u 2012 godini. Prosjecna neto dobit u
posmatranom periodu iznosila je 21,7 miliona KM, a najniza vrijednost od -85,9 miliona KM
zabiljeZena je u 2015. godini, §to je posljedica krize izazvane katastrofalnim poplavama 2014.
godine koje su pogodile sjeverni dio Republike Srpske, dok je najvisa vrijednost neto dobiti iznosila
96,6 miliona KM u 2019. godini.

Metrike za upravljanje rizicima u vidu kapitalnih zahtjeva za kreditne rizike u prosjeku su
iznosile 3,06 milijardi KM, a kapitalni zahtjevi za operacione rizike iznosili su 607,3 miliona KM.
Najnize vrijednosti kapitalnih zahtjeva iznosile su 522,1 miliona KM za kreditne rizike, a 393,4
miliona KM za operativne rizike. Najvise vrijednosti kapitalnih zahtjeva iznosile su 4,8 milijardi
KM za kreditne rizike, a 837 miliona KM za operativne rizike. Za sve pokazatelje evidentna je

relativno visoka standardna devijacija (visoka disperzija podataka oko njihove aritmeticke sredine).

Tabela 4.2. Pregled deskriptivne statistike za bankarske pokazatelje banaka Federacije BiH
(FBiH) u periodu od 2000. do 2019. godine

Varijable Oplzg?\j/ a Aritmgtiéka Stz_i_ndﬁrdna Mi _r]imalna Ma!<_sima|na
cija sredina devijacija (Sd)  vrijednost vrijednost
Godina 20 2010 5,916 2000 2019
Adekvatnost kapitala 20 0,179 0,0260 0,153 0,263
Ukupan kapital 20 1.766 871.4 495.3 3.131
Ukupna aktiva 20 13.434 6.092 2.539 24.211
Ukupni krediti 20 8.694 4.287 1.143 15.221
Ukupni depoziti 20 10.105 4.832 1.763 19.414
ROA 20 0.00415 0.00847 -0.0204 0.0130
ROE 20 0.0364 0.0534 -0.0955 0.0880
NPL pravna lica 20 0.0935 0.0550 0.0250 0.188
NPL fizi¢ka lica 20 0.0514 0.0361 0.00860 0.108
Neto dobit 20 110.8 203.4 -228 807
Kapitalni zahtjevi: 20 8.771 4.327 12,30 13.905
kreditni rizici

Kapitaini zahtjevi: 12 1.020 3034 131,0 1.706

operativni rizici
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Podaci prezentovani u tabeli 4.2. prikazuju vrijednosti osnovnih pokazatelja deskriptivne
statistike za bankarski sektor FBiH. Oni potvrdjuju da je prosje¢na adekvatnost kapitala u FBiH u
posmatranom periodu iznosila 17,9%, sa minimalnom vrijednos¢u od 15,3%, a najvisa vrijednost
tokom perioda od 2000. do 2019. godine iznosila je 26,3%. Prosje¢na vrijednost ukupnog kapitala
iznosila je 1,8 milijardi KM, ukupne aktive 13,4 milijardi KM od ¢ega su 8,7 milijarde KM ukupni
krediti. Sa druge strane, banke bankarskog sektora FBiH, u prosjeku su od 2000. do 2019. godine
drzale 10,1 milijardi KM depozita klijenata. Najnize vrijednosti ova tri pokazatelja iznosila su:
495,3 miliona KM za ukupan kapital, 2,5 milijardi KM za ukupnu aktivu i 1,1 milijardi KM za
ukupne kredite. Najvise vrijednosti ukupnog kapitala, ukupne aktive i ukupnih kredita iznosile su:
3,1 milijardu KM, 24,2 milijarde KM, a ukupnih kredita 15,2 milijarde KM. NajniZa zabiljezena
vrijednost ukupnih depozita je 1,8 milijardi KM, a najvisa 19,4 milijardi KM.

Kada su u pitanju racija profitabilnosti bankarskog sektora, prosjecne vrijednosti ROA i
ROE 0,41% i 3,64%, najniZe zabiljeZene vrijednosti su bile -2,04% i -9,55%, a najvise vrijednosti
su iznosile 1,30% i 8,80%. Prosjecan procenat nekvalitetnih kredita za pravna lica u bankarskom
sektoru Republike Srpske iznosio je 9,35% ukupnih kredita odobrenih pravnim licima, a za fizicka
lica 5,14% ukupnih kredita odobrenih fizickim licima. U periodu od 2000. do 2019. godine
zabiljezene su najnize vrijednosti od 2,50% i 0,86% nekvalitetnih kredita pravnih i fizi¢kih lica.
Najvisi iznos nekvalitetnih kredita odobrenih pravnim licima dostignut je 2013. godine kada su oni
predstavljali 18,8%. Nekvalitetni krediti za fizi¢ka lica dostigli su maksimum procentualnog udjela
u ukupnim kreditima za fizi¢ka lica od 10,80% 2011. godine. Prosjec¢na neto dobit u posmatranom
periodu iznosila je 110,8 miliona KM, sa ekstremnim vrijednostima od -228 miliona KM i 807
miliona KM.

Metrike za upravljanje rizicima u vidu kapitalnih zahtjeva za kreditne rizike u prosjeku su
iznosile 8,77 milijardi KM, a kapitalni zahtjevi za operacione rizike iznosili su 1,02 milijardi KM.
Najnize vrijednosti kapitalnih zahtjeva iznosile su 12,3 miliona KM za kreditne rizike, a 131,0
miliona KM za operativne rizike. Najvise vrijednosti kapitalnih zahtjeva iznosile su 13,91 milijardi
KM za kreditne rizike, a 1,71 miliona KM za operativne rizike. Za sve pokazatelje evidentna je
relativno visoka standardna devijacija devijacija (visoka disperzija podataka oko njihove

aritmetiCke sredine).

1.3.1.3. Test na strukturalne prekide
Chow break test nije bilo moguée sprovesti, zbog malog broja opservacija prije 2008. godine,
a primarno se odnose na nedostupnost podataka kapitalnin zahtjeva za operativne rizike RS i

kapitalne zahtjeve operativnih i kreditnih rizika u FBiH prije finansijske krize 2008. godine. Iz tog
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razloga, a i kako bi analizirani period bio uskladen sa analizom makroekonomskih pokazatelja za
BiH, u regresionoj analizi uzimace se u obzir samo podaci u vremenskom rasponu od 2008. do 2019.
godine. Alternativno, identicno kao i u primjeni Chow break testa na vremenskoj seriji
makroekonomskih pokazatelja Srbije i Crne Gore, moglo se pribjeci izostavljanju varijabli sa
nedovoljnim brojem opservacija iz analize, medutim, prema grafikonima, neosporno je da bi Chow
break test utvrdio prisutnost strukturalnog prekida 2008. godine, te i zbog uskladenosti posmatranog

vremenskog intervala sa analizom makroekonomskih pokazatelja BiH, nije neophodno sprovesti test.

1.3.1.4. Analiza relevantnih bankarskih performansi

U prezentovanom modelu izvrsice se analiza relevantnih bankarskih performansi u
vremenskoj seriji podataka od 2000. do 2019. godine u oba bankarska sistema u BiH. Analizirace se
performanse sa aspekta deskriptivne i uporedne analize, korelacije i regresione analize. U modelu su
korisceni sljedec¢i pokazatelji za oba bankarska sistema: (1) adekvatnost kapitala; (2) ukupan kapital;
(3) ukupna aktiva; (4) ukupni krediti; (5) ukupni depoziti; (6) ROA; (7) ROE; (8) neto dobit i (9)
kapitalni zahtjevi (kreditni i operativni rizici), (10) NPL (za pravna lica), (11) NPL (za fizicka lica).

1.3.1.4.1. Adekvatnost kapitala

Iz grafikona 4.15. jasno se vidi da je nivo adekvatnosti kapitala u RS i FBiH u posljednjim
godinama otprilike na istom nivou, sa jasnim trendom pada u RS od 2000. do 2019. godine.
Adekvatnost kapitala i u RS i u FBiH je na relativno visokom nivou, pretezno iznad 15% tokom
posmatranog perioda. Varijabilitet adekvatnosti kapitala tokom posmatranog perioda je visi u RS

u odnosu na FBiH.
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Grafikon 4.15. Uporedna analiza prosjecne adekvatnosti kapitala banaka u Republici
Srpskoj (RS) i Federaciji BiH (FBiH) u periodu od 2000. do 2019. godine
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1.3.1.4.2. Ukupan kapital

Nakon adekvatnosti kapitala, izvrSena je uporedna analiza kretanja ukupnog kapitala
bankarskih sektora RS i FBiH. Ukupan kapital prikazan na grafikonu 4.16. pokazuje trend rasta
tokom perioda od 2000. do 2019. godine, sa izuzecima perioda od 2008. do 2010. godine i perioda
2014. do 2015. godine. U tim godinama desilo se smanjenje, odnosno stagnacije nivoa ukupnog
kapitala u bankarskom sektoru BiH, usljed posljedica finansijske krize 2008. godine, a potom i
usljed krize nastale pojavom poplava na sirem podru¢ju BiH, gdje je sjever, odnosno RS bio
pogodeniji dio, Sto se odrazilo na ekstremniji pad ukupnog kapitala u bankarskom sektoru RS u
odnosu na bankarski sektor FBiH. Takode, primjetan je rast kapitala u bankarskom sektoru FBiH

mnogo vecom Stopom, nego sto je to bio slucaj u RS tokom posmatranog perioda.

T T T T
2000 2005 2010 2015 2020
Ukupan kapital RS — — — — - Ukupan kapital FBiH

Grafikon 4.16. Uporedna analiza kretanja ukupnog kapitala banaka u Republici Srpskoj
(RS) i Federaciji BiH (FBiH) u periodu od 2000. do 2019. godine u hiljadama konvertibilnih
maraka

1.3.1.4.3. Ukupna aktiva

Aktivu banke predstavljaju prevashodno krediti klijenata, te se grafikon 4.17. moze
posmatrati i u vidu kretanja kreditne aktivnosti. Sli¢no kao kretanje ukupnog kapitala jasno je
vidljiv mnogo brzi rast ukupne aktive u FBiH u odnosu na RS, a takode se jasno vidi i da je ukupna
aktiva bankarskog sektora RS bila osjetljivija na posljedice finansijske krize 2008. godine, kao i na
posljedice poplava 2014. godine. Najnize vrijednosti ukupne aktive u RS i FBiH su zabiljeZzene
pocetkom posmatranog perioda, a najvise upravo na kraju, sa gotovo eksponencijalnim trendom

rasta u posljednje 3 godine. Ukupna aktiva FBiH je tokom kompletnog posmatranog perioda

218



gotovo 2,5 do 3 puta veca od ukupne aktive RS, sto je otprilike srazmjerno odnosima veli¢ina

populacije ova dva entiteta.
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Grafikon 4.17. Uporedna analiza kretanja ukupne aktive banaka u Republici Srpskoj (RS) i
Federaciji BiH (FBiH) u periodu od 2000. do 2019. godine u hiljadama konvertibilnih
maraka

1.3.1.4.4. Ukupni krediti i depoziti

Kako krediti predstavljaju najveci dio aktive banke, a depoziti najveci dio pasive, prema
osnovnom racunovodstvenom principu, aktiva je jednaka pasivi, te se trendovi uoceni na
prethodnom grafikonu prenose i na grafikon 4.18, tako $to se ukupni krediti krecu gotovo identi¢no
kao ukupna aktiva, a kako pasiva mora biti jednaka aktivi, depoziti takode imaju identi¢no kretanje
tokom posmatranog perioda. Evidentno je da ukupni krediti prate rast ukupne aktive, kako u RS,
tako i u FBiH. Kao sto je zaklju¢eno analizom prethodnog grafikona, nivo ukupnih kredita i
depozita znatno je visi u FBiH u poredenju sa RS, a takode i trend rasta je znatno naglaseniji u
FBiH. Ono sto je interesantno zapazanje na grafikonu 4.18. jeste da se u posljednjih 5 godina,
prosiruje jaz izmedu ukupnih kredita i ukupnih depozita u FBiH, sto nije slu¢aj u RS. Tokom
proteklih 5 godina, nivo depozita raste primjetno vecom stopom od ukupnih kredita u FBiH. Razlog
za ovakvu pojavu bi mogao biti npr. nedostatak investicionih prilika koje za banke imaju prihvatljiv
odnos rizika i profitabilnosti. Sa druge strane, ova pojava moze biti i posljedica visih kamatnih
stopa, koje uti¢u na ponasanje klijenata u vidu stimulisanja Stednje. Na osnovu ovog zapaZanja,
moguce je predvidjeti pad Net Interest Income (NII) u bankarskom sektoru FBiH, jer ukoliko je
nivo depozita znacajno iznad nivoa kredita, te depoziti rastu brze, ukupni prihodi od kamata koje

banka naplacuje na kreditima ¢e u manjem procentu pokrivati kamatu koju banka isplacuje na
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osnovu depozita. Naravno, magnituda ovog uticaja zavisic¢e od strukture depozita, sto je veéi udio
oroCenih depozita, na koje su kamate vise, to ¢e efekat biti izraZeniji. Predoceni moguci razlozi i
posljedice kretanja ukupnih kredita i ukupnih depozita u FBiH predstavljaju moguénosti na osnovu
¢injeni¢nog stanja, medutim da bi se tacan uzrok utvrdio bilo bi neophodno sprovesti empirijsku

analizu koja nije predmet ovog istrazivanja.
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Grafikon 4.18. Uporedna analiza kretanja ukupnih kreditnih plasmana i depozita banaka u
Republici Srpskoj (RS) i Federaciji BiH (FBiH) u periodu od 2000. do 2019. godine u
hiljadama konvertibilnih maraka

Pored iznesenih zapaZanja, tokom ¢itavog perioda u FBiH nivo ukupnih depozita premasuje
nivo ukupnih kredita, dok je situacija u RS identi¢na sa razlikom da u periodu od 2009. do 2011.

godine, ukupni krediti premasuju nivo ukupnih depozita.

1.3.1.45.ROA i ROE

ROA i ROE predstavljaju indikatore profitabilnosti bankarskog sektora zasnovanih na neto
dobiti u relativnom odnosu sa aktivom i akcijskim kapitalom. Zbog meduzavisnosti izmedu ROA,
ROE i neto dobiti, ove tri metrike bice zajedno analizirane.

Od 2000. do 2019. godine, prosje¢na godisnja neto dobit banaka u RS iznosila je 21,73
miliona KM, a u FBiH 110,83 miliona KM. Najnize vrijednosti neto dobiti zabiljezene su 2015.
godine u RS, kada su banke ostvarile gubitak od 85,86 miliona KM, usljed krize izazvane
poplavama 2014. godine. U FBiH, najniza vrijednost neto dobiti, odnosno gubitak, zabiljezena je
u iznosu od 228 miliona KM 2013. godine. Prosjecan povrat na aktivu banaka u RS je iznosio
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0,052%, dok je isti pokazatelj za banke u FBiH u prosjeku iznosio 0,042%. Nizi povrat na aktivu
u FBiH u odnosu na RS uglavnom je rezultat negativnog povrata na aktivu nizeg od -2% u periodu
2000-2001. godine. Tokom istog perioda, povrat na akcijski kapital u prosjeku iznosio je 3,82% za
banke u RS i 3,64% za banke u FBiH. S obzirom na to da se neto dobit nalazi u brojiocu koli¢nika
povrata na aktivu i povrata na akcijski kapital, vrijednosti ova dva pokazatelja o¢ekivano ¢e biti
diktirane kretanjima u neto dobiti, Sto se da naslutiti na osnovu podudaranja u minimalnim
vrijednostima koje su ostvarene u priblizno istim vremenskim periodima sva tri pokazatelja. Prema
tome, moze se ocekivati je da ¢e Kkorelacija izmedu neto dobiti i ROA i ROE biti visoka.
Posljedi¢no, moguce je da se usljed prevelike korelacije pojedini pokazatelji iskljuce iz regresionog

modela zbog potencijalnog problema multikolinearnosti.
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Grafikon 4.19. Uporedna analiza kretanja povrata na aktivu (ROA) banaka u Republici
Srpskoj (RS) i Federaciji BiH (FBiH) od 2000. do 2019. godine
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Grafikon 4.20. Uporedna analiza kretanja povrata na akcijski kapital (ROE) banaka u
Republici Srpskoj (RS) i Federaciji BiH (FBiH) od 2000. do 2019. godine
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Grafikon 4.21. Uporedna analiza kretanja neto dobiti banaka u Republici Srpskoj (RS) i
Federaciji BiH (FBiH) od 2000. do 2019. godine, u milionima KM

1.3.1.4.6. Kapitalni zahtjevi i NPL (fizicka i pravna lica)

Sa grafikona 4.22, evidentan je trend rasta kapitalnih zahtjeva za pokrice kreditnog rizika u
periodu od 2000. do 2019. godine. Na osnovu kretanja ukupnih kredita banaka RS i FBiH, porast
kapitalnih zahtjeva za kreditni rizik moze se primarno asocirati sa porastom kreditne aktivnosti, ali
ne i porastom rizi¢nosti kreditnih plasmana. Sa druge strane, pojava rezervisanja sredstava za
pokrivanje operativnih rizika pojavljuje se tek 2008. godine, kao posljedica implementacije Basela

Il po kojem se zahtijeva da se operativni rizici kvantifikuju na osnovu podataka i analize.
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Grafikon 4.22. Uporedna analiza kretanja kapitalnih zahtjeva banaka u BiH prema
kreditnom ili operativnom riziku u periodu od 2000. do 2019. godine u hiljadama
konvertibilnih maraka

Nenaplativi krediti pravnih lica su biljezili trend pada od 2000. godine do 2005. godine, da
bi se od 2005. godine do pojave svjetske finansijske krize njihov nivo postepeno povecavao, te
dostizu rekordan nivo u RS neposredno nakon finansijske krize, 2010. godine. Nenaplativi krediti
pravnih lica u FBiH dostizu najvec¢i udio u ukupnim kreditima 2013. godine. Identi¢na kretanja

mogu se primijetiti i kod neneplativih kredita fizickih lica.
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Grafikon 4.23. Uporedna analiza kretanja nenaplativih kredita u kategoriji pravnih lica u
Republici Srpskoj i Federaciji BiH (FBiH) prema kreditnom i operativnom riziku u periodu
od 2000. do 2019. godine
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Grafikon 4.24. Uporedna analiza kretanja nenaplativih kredita u kategoriji fizickih lica u
Republici Srpskoj i Federaciji BiH (FBiH) prema kreditnom i operativnom riziku u periodu
od 2000. do 2019. godine

1.3.2. Korelaciona analiza performansi bankarskih sektora u RS i FBiH

1.3.2.1. Pirsonovi koeficijenti

Pirsonovi koeficijenti za performanse bankarskih sektora RS i FBiH su predstavljeni u
tabelama 4.3. i 4.4. Zvjezdice oznacavaju nivo statisticke znacajnosti, tri zvjezdice predstavljaju
statisticku znacajnost na nivou 1%, dvije na nivou 5% i jedna na nivou 10% statisticke znacajnosti.
Korelacioni koeficijenti pokazuju koliko su promjene jedne varijable usaglasene sa promjenama
drugih varijabli, ukljucujudi i identi¢nost promjena. Ukoliko su promjene identi¢ne, rezultat je
veoma Visok korelacioni koeficijent, ¢ime se rizikuje multikolinearnost u regresionom modelu.
Kako je ranije pomenuto u segmentu metodologije, za ta¢nost i nepristrasnost statisticke inferencije
u vidu izracunatih regresionih koeficijenata, neophodno je da je pretpostavka o nepostojanju
multikolinearnosti medu varijablama sadrzanih u regresionom modelu zadovoljena. Tokom
specifikacije regresionih modela, Stata automatski identifikuje varijable medu kojima je korelacija
veoma Visoka, te se rizik od prisutnosti multikolinearnosti otklanja iskljuc¢ivanjem tih varijabli.
Stata u ispisu regresionih koeficijenata tada izdaje obavjestenje da je varijabla zanemarena u
regresionom modelu zbog prisustva multikolinearnosti sa ostalim varijablama (engl. ,,variable
omitted due to multicolinearity*).

U tabelama 4.3. i 4.4. evidentan je visok stepen korelacije izmedu ukupne aktive, ukupnih
kredita i ukupnih depozita, gdje je koeficijent korelacije uveliko iznad 0,98. Ovakav rezultat ne

iznenaduje, jer ukupnu aktivu banke vecinskim dijelom ¢ine upravo ukupni krediti, a uzimajuci u
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obzir osnovni racunovodstveni princip da je vrijednost aktive uvijek jednaka vrijednosti pasive,
jasan je i visok stepen korelacije sa ukupnim depozitima, jer pasivu kod banaka predstavljaju
najvec¢im dijelom depoziti. Takode, ne iznenaduje ni visok stepen korelacije izmedu ROA i ROE
od 0.96 za RS i 0.98 za FBiH. Kao sto je pomenuto, oba se izracunavaju u relativnom odnosu sa
neto dobiti, a ROE je moguce izraCunati i mnoZenjem ROA sa raciom izmedu prosje¢ne ukupne

aktive i prosjecnog akcionarskog kapitala.
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Tabela 4.3. Bankarski sektor RS

Adekv_atnos Ukupan Uku_pna Ukup_n_i Ukup_ni_ ROA ROE plr\lali/ha ﬁl:iFé)lI;a Net_o Kapi_talp'i Kapi_talp.i
t kapitala  kapital aktiva  krediti depoziti lica lica dobit zahtjevi:  zahtjevi:
Adekvatnost kapitala 1.000
Ukupan kapital -0.600*** 1.000
Ukupna aktiva -0.711*** 0.960***  1.000
Ukupni krediti -0.692***  0.961*** 0.988***  1.000
Ukupni depoziti -0.733***  0.934*** (0.993*** (.969***  1.000
ROA 0.190 -0.021 -0.063 -0.066 -0.026 1.000
ROE -0.015 0.058 0.073 0.051 0.127  0.960*** 1.000
NPL pravna lica -0.184 0.570*** 0.471** 0.515** 0.393* -0.557** -0.605***  1.000
NPL fizicka lica -0.205 0.672*** 0.560** 0.604*** 0.474** -0.419* -0.446** 0.919***  1.000
Neto dobit -0.095 0.386* 0.356 0.357 0.385*  0.899***  (0.909***  -0.280 -0.141  1.000
Kapitalni zahtjevi: -0.752***  0.918*** (0.950*** 0.957*** (0.926***  -0.234 -0.092  0.615*** 0.692*** 0.186  1.000
Kapitalni zahtjevi: 0.498* -0.131 -0.104 0.109 -0.191 0.083 0.080 -0.026 0.137 0.078 0.414 1.000

**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabela 4.4. Bankarski sektor FBiH

Adekv_atnos Uku_pan Uku_pna Ukup_n_i Ukuppi_ ROA ROE p,:IaIT/IFIa ﬁgipéllza Net_o Kapi_talp'i I;:ﬁtijt:\ll:i
t kapitala  kapital aktiva  krediti  depoziti lica lica dobit  zahtjevi:
Meptaa 1000
Ukupan kapital -0.668*** 1.000
Ukupna aktiva -0.739***  0.963***  1.000
Ukupni krediti -0.754***  0.970*** (0.993***  1.000
Ukupni depoziti -0.704***  0.968*** 0.996*** 0.984***  1.000
ROA -0.722***  (0.565*** 0.601*** 0.577*** 0.602***  1.000
ROE -0.605***  0.486** 0.523** 0.491** 0.527** 0.977*** 1.000
NPL pravna lica -0.502**  0.739*** 0.598*** (.657*** 0.593*** 0.233 0.129  1.000
NPL fizicka lica -0.529**  0.780*** 0.656*** 0.718*** 0.643*** 0.274 0.172 0.952***  1.000
Neto dobit -0.370* 0.316 0.404* 0.366 0.399* 0.324 0.308 -0.070 0.034  1.000
Kapitalni zahtjevi: ~ -0.727***  0.597*** 0.639*** 0.669*** 0.595*** (0.358 0.265 0.516** 0.569*** 0.242 1.000
Kapitalni zahtjevi: 0.417 0.770*** 0.781*** 0.768*** 0.811*** 0.474 0.434 0.228 0.221  0.179 -0.449 1.000

**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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1.3.2.1. Analiza vremenskih serija

Nakon sto su svi pokazatelji od interesa transformisani tako da se postigne stacionarnost
njihovih vremenskih serija, stvoreni su preduslovi za validnu statistiCku inferenciju analize
vremenske serije. IzvrSena je specifikacija modela upotrebom GETS metode (engl. General to
Specific), tako Sto se u regresioni model uvrste svi finansijski indikatori za koje su prikupljeni
podaci, potom se na osnovu skupa jasno definisanih statistickih pokazatelja (u daljem tekstu
kriterija) eliminiSe jedan po jedan indikator bankarskih performansi iz regresionog modela, dok se
ne dobije model koji na osnovu kriterija predstavlja optimalan model, tako da se dodavanjem ili
izuzimanjem bilo kojeg od finansijskih indikatora ne moze kreirati model koji potpunije opisuje
varijacije nezavisne varijable. U obzir su uzeta po tri najbolje specifikacije modela na osnovu
statisti¢kih indikatora, R, R? Adjusted, pojedinacnog t testa za svaku uvrstenu varijablu u model,
kao i zajednicka statisticka znacajnost svih uvrstenih varijabli u model putem F testa. lako primarni
cilj razvijenih modela nije predvidanje adekvatnosti kapitala za buduci vremenski period, u obzir
su uzete varijable koje su stacionarne, bilo da prate stacionaran proces ili da su transformisane kako
bi se postigla stacionarnost. Medutim, ovakav vid analize moze se Koristiti samo u svrhe
zakljucivanja odnosa izmedu varijabli, a ne i zakljucivanje uzrocne relacije i njeno kvantifikovanje.
Glavni razlog jeste da bi se na ovaj nacin izbjegla prividna regresiona relacija (engl. spurious
regression). Stoga ¢e se za potrebe interpretacije regresionih koeficijenata koristiti
netransformisane varijable.

Trenutni broj opservacija u modelu varira od 17 do 20, za godine od 2000. do 2019, sto
predstavlja, prema normama istrazivanja u okviru vremenskih serija, minimalan zadovoljavajuci
broj opservacija za validne statisti¢ke rezultate. Broj opservacija zna¢ajno bi se mogao povecati
kada bi postojala mogucnost prikupljanja podataka na kvartalnom nivou, a sa brojem opservacija

rasla bi i validnost statisticke inferencije.
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Tabela 4.5. Poredenje cetiri najbolje specifikacije regresionih modela na podacima RS od

2000. do 2019. godine

Zavisha varijabla:

Adekvatnost kapitala @ 2 3) (@))
RS
In (Ukupna aktiva) -0.173*** -0.153*** -0.151*** -0.158***
(0.0488) (0.0305) (0.0289) (0.0213)
In (Ukupan kapital) 0.169** 0.118** 0.114** 0.128***
(0.0751) (0.0500) (0.0469) (0.0280)
ROE 0.510 0.111 0.146 0.108
(1.166) (0.187) (0.147) (0.105)
NPL pravna lica -0.406 -0.0966
(0.594) (0.295)
NPL fizi¢ka lica 0.406 0.201 0.113
(0.523) (0.402) (0.291)
In (Neto dobit) -0.0223
(0.0509)
Konstanta 0.620** 0.716*** 0.719*** 0.699***
(0.198) (0.0786) (0.0757) (0.0543)
Opservacije 17 20 20 20
R? 0.892 0.885 0.884 0.883
R2 Adj. 0.8279 0.844 0.8532 0.861
F statistika 13.83 21.55 28.62 40.24
Prob. (F-statistic) 0.0003 0 0 0

Standardne greske u zagradama

**% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Najpotpuniji model predstavljen je u koloni (4), na osnovu najvise vrijednosti R? Adjusted
i na osnovu viseg stepena statisticke znacajnosti pojedinacnih koeficijenata. Pored toga,
iskljuc¢ivanjem varijable NPL za fizic¢ka lica u modelu (4), dolazi do poveéanja vrijednosti F-testa
u odnosu na model u koloni (3), sto ukazuje na visi stepen zajednicke statisticke znacajnosti

koeficijenata (tabela 4.5).
Prema modelu u koloni (4), adekvatnost kapitala (Ax) banaka u RS odredena je visinom

ukupnog kapitala (Ka), ukupne aktive (As) i ROE.

Regresioni model moze se predstaviti na sljedeci na¢in:
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A =0,699-0,158In A +0,128 In K +0,108ROE

Prema procijenjenom modelu, ukupna aktiva negativno utice na adekvatnost kapitala. S
obzirom na to da aktivu pretezno ¢ine kreditni plasmani, ovakav rezultat je ocekivan, jer pokazatelj
adekvatnosti kapitala upravo predstavlja bafer namijenjen izmedu ostalog pokrivanju i gubitaka
usljed realizacije kreditnog rizika. Ukupan kapital je u pozitivnom odnosu sa adekvatno$¢u
kapitala, $to je u skladu sa o¢ekivanjima, jer se kapital nalazi u brojiocu odnosa prema kojem se
raCuna adekvatnost kapitala. Dakle, visina kapitala je direktno proporcionalna adekvatnosti
kapitala. Povrat na kapital je takode u pozitivnom odnosu sa adekvatnosc¢u kapitala. Pozitivna
relacija izmedu ROE i Ak se ogleda u tome da ¢e banke sa boljim povratom na kapital imati i vecu
adekvatnost kapitala. Ovakav zaklju¢ak moze se donijeti kada se u obzir uzme da se ROE racuna
stavljanjem neto dobiti u odnos sa kapitalom, pri ¢emu se dio neto dobiti klasifikuje u
neraspodijeljeni dio neto dobiti i na bilansu stanja ulazi u kapital. Samim tim $to je veéi povrat na
kapital, bice i visa neraspodijeljena dobit, koja direktno uvecava kapital. Stoga je dobijeni rezultat
ocekivan i poduprijet racunovodstvenom logikom. Ove 3 varijable objasnjavaju 88,3% varijacije
u adekvatnosti kapitala u analiziranom periodu.

Relativni znacaj tri varijable prema determinaciji adekvatnosti kapitala u modelu ide u
korist ukupne aktive i ukupnog kapitala, jer su ove dvije varijable statisticki zna¢ajne na 1% nivou
statisticke znacajnosti. Kao §to je pomenuto, ROE ne uti¢e direktno i u potpunoj proporcionalnosti
ili obrnutoj proporcionalnosti na Ax kao ukupni kapital ili ukupna aktiva, ve¢ indirektno i
nepotpunom frakcijom, zbog toga ne iznenaduje sto je koeficijent ROE statisticki nezna¢ajan po
svim konvencionalnim nivoima statisticke znacajnosti.

Povecavanjem ukupne aktive za 1%, adekvatnost kapitala ¢e se smanjiti za 0.16
procentualnih poena, dok ¢e povecéanje ukupnog kapitala od 1%, dovesti do povecanja adekvatnosti
kapitala od 0.13 procentualnih poena. Povecavanjem ROE za 1 procentualni poen, adekvatnost

kapitala bi porasla za 0.11 procentualnih poena.
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Tabela 4.6. Poredenje cetiri najbolje specifikacije regresionih modela na podacima FBiH od
2000. do 2019. godine

Zavisha varijabla:

Adekvatnost kapitala FBiH @ ) ) “)
In (Ukupna aktiva) -0.0421 -0.0959*** -0.0924*** -0.0676***
(0.0295) (0.0209) (0.0210) (0.0189)
In (Ukupan kapital) 0.0194 0.0805*** 0.0762** 0.0351*
(0.0319) (0.0260) (0.0260) (0.0185)
ROE 0.199* -0.0811 -0.0753 -0.0386
(0.107) (0.0618) (0.0623) (0.0656)
NPL pravna lica -0.255* -0.174
(0.133) (0.150)
NPL fizi¢ka lica 0.251 -0.0799 -0.197
(0.220) (0.254) (0.159)
In (Neto dobit) 0.000945
(0.00411)
Konstanta 0.421%** 0.510%** 0.504*** 0.556***
(0.0853) (0.0600) (0.0604) (0.0604)
Opservacije 16 20 20 20
R? 0.769 0.872 0.8597 0.8195
R? Adj. 0.6154 0.8263 0.8223 0.7856
F statistika 5 19.08 22.99 24.21
Prob. (F-statistic) 0.00825 0 0 0

Standardne greske u zagradama

***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Najpotpuniji model za bankarski sektor FBiH nalazi se u koloni (3) tabele 4.6. lako ovo nije

model sa najvisim R? Adjusted, na osnovu pojedinac¢nih statistickih znagajnosti, kao i zajednicke

statisticke znacajnosti, ovaj model objedinjuje varijable koje najvise uticu na adekvatnost kapitala

banaka u FBiH. Prema izracunatom modelu, na adekvatnost kapitala (Ax) uticu ukupni kapital (Ka),
ukupna aktiva (As), ROE i NPL fizicka lica (fl). Ove 4 varijable objasnjavaju 86% varijabiliteta u

adekvatnosti kapitala tokom posmatranog perioda.

Regresioni model moze se predstaviti sljedecom jedna¢inom:

A, =0,504—0,0924In A +0,0762In K, —0,197NLP, —0,0753ROE

231



Pretpostavke u odnosima izmedu adekvatnosti kapitala, ukupne aktive i ukupnog kapitala
jo$ jednom su potvrdene na modelu za bankarski sektor FBiH. U ovom modelu, ROE ima
negativan koeficijent, sto je suprotno ra¢unovodstvenim i matematickim odnosima izmedu ova dva
pokazatelja. Medutim, procijenjeni koeficijent ROE nije statisticki znac¢ajan ni na jednom od
konvencionalnih nivoa statisticke znac¢ajnosti, $to znaci da bi koeficijent u stvarnosti mogao biti
jednak nuli ili ¢ak i suprotnog znaka, te s toga nema razloga za brigu.

U odnosu na model za bankarski sektor RS, u modelu za FBiH pojavljuje se komponenta
nenaplativih kredita fizickih lica koja doprinosi kompletnosti modela. Predznak koeficijenta ima
smisla, jer bi povecanje procenta nenaplativih kredita upravo prouzrokovalo vece izdatke u kapitalu
kako bi se namirili i zastitili deponenti banke. Zbog toga, porast nenaplativih kredita bi direktno
uticao na smanjenje kapitala, koji se nalazi u brojiocu pokazatelja adekvatnosti kapitala. Sa druge
strane, procijenjeni koeficijent nije statisticki znacajan i ova varijabla ukljucena je u model samo
zbog korelacije varijable sa rezidualom u regresiji, $to se pokazuje poboljsanjem svih statistickih

Povecavanjem ukupne aktive za 1%, adekvatnost kapitala ¢e se smanjiti za oko 0.1
procentualnih poena, dok ¢e povecéanje ukupnog kapitala od 1%, dovesti do povecanja adekvatnosti
kapitala od 0.08 procentualnih poena. Povecavanjem ROE za 1 procentualni poen, adekvatnost
kapitala bi pala za 0.07 procentualnih poena. Ukoliko bi se procent nenaplativih kredita fizickih
lica povecao za 1 procentualni poen, adekvatnost kapitala bi se morala povecati za bar 0.197
procentualnih poena da bi potpuno neutralizovala efekat povecanja.

U oba modela, sve ukljuéene varijable zadovoljavaju pretpostavku stacionarnosti.
Stacionarnost kod ukupne aktive i kapitala postignuta je linearizacijom kroz logaritmovanje.

Analiza stacionarnosti vremenskih serija performansi banaka u BiH data je u tacki 1.

Appendix-a na kraju rada.

1.3.3. Analiza makroekonomskih tendencija u BiH, Srbiji i Crnoj Gori pod

uticajem krize

U dijelu koji slijedi detaljnije cemo analizirati uticaj makroekonomskih vrijednosti izvoza,
uvoza i stranih direktnih investicija kao nezavisnopromjenljivih veli¢ina na kretanje domaceg bruto
proizvoda u BiH, Srbiji i Crnoj Gori. Namjera je da se poredenjem ispita da li su tendencije u
ekonomiji BiH slucajne, specificne i nezavisne ili su one sli¢éne tendencijama u susjednim
zemljama koje imaju sli¢an razvojni put (istorijski, ekonomski, tranzicijski). Ako se pokaze da je

uticaj uvoza, izvoza i stranih direktnih investicija na domaci bruto proizvod slican kao u Srbiji i
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Crnoj Gori, mozemo imati odreden stepen sigurnosti da finansijska kriza djeluje slicno na
ekonomiju i bankarski sektor BiH kao i u drugim zemljama.

Na osnovu medusobne uslovljenosti naprijed navedenih pokazatelja moguce je izvesti
zakljucak o finansijskom stanju u zemljama regiona od interesa i uspjesnosti prevazilazenja i
uticaja globalne ekonomsko-finansijske krize. U makroekonomskoj analizi obuhvacen je period od
2000. godine do 2019. godine kako bi analiza prikazala realno stanje u pojedinim zemljama
posmatranog regiona. Analiza makroekonomskih pokazatelja izvrsena je primjenom statistickog
paketa Stata/MP 16.0 u modu za obradu i analizu vremenskih serija (,,tsset) koji je deklarisao
prikupljene podatke kao vremensku seriju, sa ujednacenim razmakom izmedu podataka u
vremenskom trajanju od jednu godinu, jer su podaci dostupni i prikupljeni na godisnjem nivou. U
daljem dijelu teksta analiziraée se deskriptivne statistike, ¢iji je osnovni cilj da ukazu na tendencije
u prikupljenim podacima, kao i da pomognu u identifikovanju nepravilnosti u vremenskim
serijama, koje bi mogle prouzrokovati nepouzdanost statisticke inferencije ukoliko se na takve

nepravilnosti ne primijene adekvatne statisti¢ke metode.

1.3.3.1. Deskriptivna statistika

Deskriptivna analiza makroekonomskih pokazatelja za BiH pokazuje prisustvo minimalnih
vrijednosti svih posmatranih promjenljivih i to na pocetku posmatranog perioda. Maksimalne
vrijednosti su prisutne u sredini posmatranog perioda, od 2012. godine. Rast je prisutan u 2014. i
2015. godini. Blago smanjenje je prisutno u 2016. godini, kao i ponovni rast u 2017. i 2018. godini.
Uvoz kao makroekonomski pokazatelj je u posmatranom periodu vec¢i od izvoza, §to je imalo

uticaja na usporeniji rast BDP-a.

Tabela 4.7. Pregled deskriptivne statistike za podatke za BiH u periodu od 2000. do 2019.

godine
Broj Aritmeticka Standardna Minimalna Maksimalna
Varijable Opservacija Sredina Devijacija Vrijednost Vrijednost

(n) (Mean) (Sd) (Min) (Max)

Godina 20 2010 5.916 2000 2019
BDP 20 14.73 4.938 5.500 20.18
Izvoz 20 4.844 2.059 1.580 8.502
Uvoz 20 8.597 2.220 4.157 11.53
SDI 20 0.526 0.390 0.120 1.840

Izvor: World Bank, 2020, data.worldbank.org/indicator
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Deskriptivna statisticka analize pokazuje da je prosje¢na vrijednost BDP-a iznosila US$
14.73 milijarde. Prosje¢na vrijednost izvoza iznosila je US$ 4.84 milijarde, dok je prosjecna
vrijednost uvoza iznosila US$ 8.60 milijardi. Prosjecan iznos stranih direktnih investicija (SDI)
iznosio je u periodu od 2000. do 2019. godine US$ 0.526 milijardi. Maksimalna vrijednost BDP-a
iznosila je US$ 20.18 milijardi, a minimalna je iznosila US$ 5.5 milijardi. Maksimalna vrijednost
uvoza je iznosila US$ 11.53 milijardi, dok je minimalna vrijednost iznosila US$ 4.16 milijardi.
Maksimalna vrijednost izvoza iznosila je US$ 8.52 milijarde, a minimalna US$ 4.84 milijarde.
Maksimalna vrijednost stranih direktnih investicija je iznosila US$ 1.84 milijarde, a minimalna
US$ 0.12 milijardi.

Polazna tacka u istrazivanju zavisnosti i uzro¢nosti medu odabranim makroekonomskim
pokazateljima jeste graficko prikazivanje prikupljenih podataka. Graficko prikazivanje podataka
korisno je izmedu ostalog i za utvrdivanje prisustva potencijalnih strukturalnih prekida, kao i
ispitivanje stacionarnosti vremenskih serija. Da bi se kretanja u makroekonomskim pokazateljima
jasnije vidjela, izvrsena je logaritamska transformacija, tj. standardizacija prikupljenih vrijednosti
za sva Cetiri makroekonomska pokazatelja. Ovo je bilo moguce jer su sve vrijednosti iskazane u
dolarima. Pored toga Sto standardizacija podataka na logaritamskoj skali omogucava jasnije
uocavanja Kretanja pokazatelja u grafickom prikazu, takode omogucava jasniju i precizniju

statisticku inferenciju prilikom testiranja hipoteza kroz regresione modele.

T T T T T
2000 2005 2010 2015 2020
In BDP ———— In_IZVOZ In UVOZ — — In_SDI

Grafikon 4.25. Prikaz kretanja logaritamski transformisanih makroekonomskih pokazatelja
za BiH od 2000. do 2019. godine
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Grafikon 4.25, pokazuje da postoji tendencija kretanja u istom pravcu, slicnom magnitudom
makroekonomskih pokazatelja: BDP, izvoz i uvoz, dok se strane direktne investicije (SDI) kre¢u
istim pravcem, ali intenzivnijom magnitudom. Dalje utvrdivanje i kvantifikovanje odnosa medu
makroekonomskim pokazateljima ¢e biti ustanovljeno primjenom Spirmanovog koeficijenta
korelacije.

Grafikon 4.25. jasno ukazuje na moguénost prisustva strukturalnog prekida u vremenskoj
seriji podataka, 2008. godine kada je nastupila finansijska kriza, sto se manifestuje kroz nagli pad
vrijednosti svih makroekonomskih pokazatelja odmah nakon gotovo 8 godina kontinuiranog rasta.
Zbog toga ¢e se izvrsiti testiranje na prisutnost strukturalnog prekida vremenske serije kroz Chow
break test.

Grafikon takode ukazuje na krSenje pretpostavke o stacionarnosti zavisnih i nezavisnih
promjenljivih u vremenskoj seriji. Ovakva tvrdnja je evidentna uzimajuci u obzir da graficki prikaz
sve Cetiri varijable jasno sugerise da BDP, izvoz i uvoz imaju kontinuirani trend rasta u periodu od
20 godina. SDI ne pokazuju sli¢an trend i ¢ini Se da su strana direktna ulaganja bila najvise
pogodena nastankom finansijske krize 2008. godine, naro¢ito kada se uzme u obzir nagli pad
vrijednosti i veoma skroman oporavak nivoa SDI poslije 2008. godine.

Tabela 4.8. Korelaciona matrica —BiH (BiH)

BDP Izvoz Uvoz SDI
BDP 1.0000 0.9232 0.9603 0.2049
Izvoz 0.9232 1.0000 0.9176 0.0783
Uvoz 0.9603 0.9176 1.0000 0.2919
SDI 0.2049 0.0783 0.2919 1.0000

Izvor: World Bank, 2020, data.worldbank.org/indicator

U tabeli 4.8. prikazana je korelaciona matrica za makroekonomske pokazatelje BiH. Na
osnovu Spirmanovog testa korelacije moguce je zakljuciti da su tvrdnje iznesene posmatrajuci
graficki prikaz makroekonomskih pokazatelja potvrdene. Sva Cetiri makroekonomska pokazatelja
su u pozitivnoj korelaciji, sto znaci da su kretanja ovih pokazatelja usmjerena u istom pravcu. BDP,
uvoz i izvoz su u pozitivnoj korelaciji i korelacioni koeficijenti od preko 0.9 ukazuju da je prisutna
pozitivna i jaka korelacija u kretanjima ovih pokazatelja. Znatno nizi, ali pozitivan koeficijent
ostvaruje varijabla SDI sa ostala tri pokazatelja, Sto zna¢i da se SDI krece u istom pravcu kao i ova

tri pokazatelja, ali u znatno nesrazmjernijem obimu.
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Prema ovoj preliminarnoj analizi koja obuhvata graficki prikaz i korelacionu matricu, moze
se ocekivati da ¢e najve¢i doprinos u objasnjenju varijacija u BDP-u imati varijacije u
makroekonomskim pokazateljima: uvoz i izvoz, $to nije iznenadujuce, kada se u obzir uzme
osnovni racunovodstveni princip prema kojem se BDP izracunava:

BDP=C+I1+G+X-Z

gdje se C odnosi na potro$nju dobara i usluga unutar drzave, | na investicije, G na potro$nju
vlade, X naizvoz, a Z na uvoz.

Bez obzira na o¢ekivanu relativnu vaznost pokazatelja uvoz i izvoz u odnosu na SDI, SDI
¢e biti uvrsten u regresioni model, jer zbog korelacije sa pokazateljima: BDP, uvoz i izvoz, moze
upotpuniti  regresioni model i doprinijeti boljem razumijevanju meduzavisnosti ova Cetiri
makroekonomska pokazatelja. Odluka da li SDI zaista doprinosi potpunijem razumijevanju
meduzavisnosti cetiri makroekonomska pokazatelja bice donesena na osnovu skupa relevantnih
statistickih pokazatelja.

Na nivou Republike Srbije analizirani su identi¢ni makroekonomski pokazatelji (BDP,

izvoz, uvoz i SDI) kao i u analizi za BiH. Obuhvacen je period od 2000. do 2019. godine.

Tabela 4.9. Pregled deskriptivne statistike za podatke za Srbiju od 2000. do 2019. godine

. Broj Aritmeti S.’fan_c_j ar Minima Maksima
Varijable . . . dna devijacija " "
opservacija ¢ka sredina (Sd) Ina vrijednost Ina vrijednost
Godina 20 2010 5.916 2000 2019
BDP 20 37.12 13.69 6.870 52.19
lzvoz 20 13.55 7.614 0.604 26.71
Uvoz 20 18.23 8.329 0.943 31.20
SDI 13 3.022 1.193 1.270 4.930

Izvor: World Bank, 2020, data.worldbank.org/indicator

U tabeli 4.11. prikazana je deskriptivna statistika za prikupljene podatke za Republiku
Srbiju. Deskriptivna analiza makroekonomskih pokazatelja Srbije pokazuje, da je prisutan nagli
rast makroekonomskih pokazatelja do pojave finansijske krize, izuzev SDI, a poslije pojave
svjetske ekonomsko-finansijske krize evidentna je minimalna varijabilnost svih pokazatelja i to
posebno 2008, 2010, 2013 i 2016. godine. Djelimic¢an oporavak je prisutan u 2012. i 2014. godini
uz izrazajno povecanje pokazatelja u 2017, 2018. i 2019. godini. Nivo BDP-a je imao smanjenje u
2010,2013 i 2016. godini. Izvoz pokazuje tendenciju rasta od 2010. do 2018. godine, sa izuzetkom
2015. godine. Uvoz pokazuje tendenciju rasta od 2011. do 2018. godine sa izuzetkom 2013. i 2016.
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godine. Strane direktne investicije pokazuju rast 2012. godine sa tendencijom blagog rasta od 2013.
do 2019. godine.

Deskriptivna analiza pokazuje da je prosjecna vrijednost BDP-a iznosila US$ 37.12
milijardi, prosje¢an izvoz u posmatranom periodu je iznosio US$ 13.55 milijarde, a prosje¢na
vrijednost uvoza je iznosila US$ 18.23 milijarde. Prosje¢na vrijednost stranih direktnih investicija
iznosila je US$ 3.02 milijarde. Varijabilitet posmatranih pokazatelja je mali za BDP, izvoz i uvoz.
Varijabilitet SDI je bio znacajan i kretao se od US$ 1.27 do US$ 4.93 milijarde. Makroekonomski

pokazatelji mogu se prikazati grafickim putem na sljedeéi nacin:
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Grafikon 4.26. Prikaz kretanja logaritamski transformisanih makroekonomskih pokazatelja
za Srbiju od 2000. do 2019. godine

Sli¢no kao i za makroekonomske pokazatelje BiH, na osnovu grafikona 4.26., moze se
zakljuciti da postoji tendencija kretanja u istom pravcu, slicnom magnitudom makroekonomskih
pokazatelja: BDP, izvoz i uvoz, sa razlikom da se strane direktne investicije (SDI) krecu istim
pravcem, intenzivnijom magnitudom tek nakon 2012. godine, uz nedostupnost podataka za godine
prije 2007. Jedan od glavnih razloga za rast SD1 2013. godine je upravo investicija od €470 miliona
kompanije BigCee iz Izraela. Trend rasta SDI se nastavlja zahvaljuju¢i napredovanju ekonomije
na globalnom nivou u kombinaciji sa privatizacijom strateskih preduzeca. Dalje utvrdivanje i
kvantifikovanje odnosa medu makroekonomskim pokazateljima ¢e biti ustanovljeno primjenom
Spirmanovog koeficijenta korelacije.

Grafikon 4.26. jasno ukazuje na moguénost prisustva strukturalnog prekida u vremenskoj

seriji podataka, 2008. godine kada je nastupila finansijska kriza, sto se manifestuje kroz nagli pad
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vrijednosti svih makroekonomskih pokazatelja odmah nakon gotovo 8 godina kontinuiranog rasta.

Zbog toga ¢e se izvrsiti testiranje na prisutnost strukturalnog prekida vremenske serije kroz Chow

break test.
Tabela 4.10. Korelaciona matrica — Srbija
BDP lzvoz Uvoz SDI
BDP 1.0000 0.3854 0.7319 0.5880
Izvoz 0.3854 1.0000 0.8387 0.1436
Uvoz 0.7319 0.8387 1.0000 0.4810
SDI 0.5880 0.1436 0.4810 1.0000

Na osnovu korelacione matrice makroekonomskih pokazatelja za Srbiju, mogu se izvuci
sli¢ni zakljucci kao i za korelacione koeficijente pokazatelja za BiH. Korelacioni koeficijenti su
pozitivni i visoki, Sto ukazuje na visok stepen korelacije medu pokazateljima, sa izuzetkom
korelacionog koeficijenta izmedu izvoza i BDP-a, koji ukazuje na relativno nizak nivo korelacije
izmedu ova dva pokazatelja. Sli¢no kao sa podacima za BiH, korelacioni koeficijenti pokazuju
nizak nivo korelacije izmedu SDI i ostalih pokazatelja. Za razliku od podataka za BiH, moze se
primijetiti nesto visi stepen korelacije izmedu SDI i ostalih pokazatelja. Potencijalni razlog za
ovakvu razliku moze biti da se SDI u ja¢oj magnitudi odrazavaju na BDP u odnosu na BiH, u vidu
veceg povrata na investicije.

Identi¢no kao i sa analizom za podatke za BiH moze se oc¢ekivati da ¢e najveéi doprinos u
objasnjenju varijacija u BDP-u imati varijacije u makroekonomskim pokazateljima: uvoz i izvoz,
te ¢e imati relativno veéi znacaj u odnosu na SDI, ali ¢e SDI svakako biti uvrsten, jer postoji
mogucnost da ¢e na taj nacin regresioni model biti potpuniji, a na osnovu odredenih statisti¢kih
pokazatelja.

Na nivou Crne Gore analizirani su kao u prethodnim slucajevima makroekonomski
pokazatelji koji se odnose na BDP, izvoz, uvoz i strane direktne investicije (SDI). Analiza

makroekonomskih pokazatelja izvrSena je za period od 2000. do 2019. godine (20 godina).
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Tabela 4.11. Pregled deskriptivne statistike za podatke za Crnu Goru u periodu od 2000. do

2019. godine
Varijable Broj ~ Aritme:tiéka Stz_jl_ndg_rdna Mi _r?imalna Ma!<_simalna
opservacija sredina devijacija (Sd)  vrijednost vrijednost
Godina 20 2,010 5.916 2,000 2,019
BDP 20 3.581 1.431 0.980 5.500
Izvoz 20 1.437 0.639 0.362 2.422
Uvoz 20 2.349 1.089 0.503 4.219
SDI 13 0.669 0.334 0.220 1.550

Deskriptivna analiza je u velikoj mjeri identi¢na, kao $to je prikazana kod BiH i Srbije.
Minimalne vrijednosti su prisutne u poc¢etnim godinama, a maksimalne vrijednosti u zavr$nim
godinama analize. Iz navedene konstatacije neophodno je izuzeti SDI, jer dostize svoj maksimum
u 2010 godini (US$ 1.55 milijardi).
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Grafikon 4.27. Prikaz kretanja logaritamski transformisanih makroekonomskih pokazatelja
za Crnu Goru u periodu od 2000. do 2019. godine

Iz grafikona 4.27. evidentan je dugoro¢ni trend rasta BDP-a, izvoza i uvoza tokom perioda
od 2000. do 2019. godine, sa izuzetkom 2008. godine, gdje je kao i kod podataka za BiH i Srbiju
primjetan znacajan pad u ova tri pokazatelja usljed nastanka finansijske krize 2008. godine.
Identi¢na zapazanja kao i za BiH i Srbiju vaze i za podatke Crne Gore, gdje je evidentno da se
BDP, izvoz i uvoz krec¢u u istom pravcu tokom posmatranog perioda. Kao i kod podataka za BiH

i Srbiju, gdje SDI pokazuju nizi stepen meduzavisnosti Sa ostalim makroekonomskim
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pokazateljima, to je slucaj i sa podacima za Crnu Goru, gdje je ova pojava dodatno naglasena zbog
pada SDI uprkos zabiljezenom trendu rasta ostalin pokazatelja. Prema grafikonu 4.27, realno je
ocekivati da koeficijenti korelacije ukazu na pozitivnu relaciju izmedu BDP-ga, izvoza i uvoza. Sa
druge strane, koeficijenti korelacije izmedu SDI i ostalih makroekonomskih pokazatelja trebalo bi
da budu pretezno negativni i ukazivati na nizi stepen relacije ovog pokazatelja naspram ostalih

makroekonomskih pokazatelja.

Tabela 4.12. Korelaciona matrica - Crna Gora

BDP lzvoz Uvoz SDI
BDP 1.0000 0.9233 0.5606 -0.4284
Izvoz 0.9233 1.0000 0.5432 -0.6014
Uvoz 0.5606 0.5432 1.0000 0.0300
SDI -0.4284 -0.6014 0.0300 1.0000

Iz korelacione matrice vidljiva je statisti¢ki znacajna korelacija izmedu BDP-a i izvoza sa
koeficijentom korelacije od 0.92, §to ne iznenaduje uzimajuci U obzir ra¢unovodstveni identitet
prema kojem se BDP racuna. Primjetni su znacajno nizi korelacioni koeficijenti izmedu
makroekonomskih pokazatelja Crne Gore u odnosu na korelacije pokazatelja BiH i Srbije. Takode,
neobicna pojava je negativan korelacioni koeficijent SDI sa BDP-om i izvozom. Prema grafikonu
4.27, jasno je vidljivo da rast SDI opada, dok su rast BDP-a i izvoza u porastu, te odatle negativna
korelacija. Ovakav rezultat se ne protivi ocekivanjima da SDI potpomazu privredni rast kroz
stimulisanje akumulacije kapitala i kroz pozitivne eksternalije u vidu prenosenja produktivnosti i
znanja na domaca preduzeca, iz prostog razloga, jer se ovde radi o trendu pada SDI od 2008.
godine. Prema kreditnoj agenciji Standard&Poor’s (S&P), crnogorska ekonomija se, istorijski
gledano, u velikoj mjeri oslanjala na SDI u nekretnine i turizam, ¢ineci oko 10% udjela u BDP-u.
Pad SDI je opravdan politickim deSavanjima u posljednjih par godina, a ocekuje se i nastavak pada

SDI zbog znacajne pogodenosti sektora turizma pojavom novog virusa korona.

1.3.3.2. Chow break test

Uzimajuéi u obzir da period za koji su podaci prikupljeni obuhvata i godinu u kojoj je
nastupila finansijska kriza, neophodno je testirati uzorak na prisutnost strukturalnog prekida.
Strukturalni prekid (eng. structural break) se identifikuje primjenom Chow break testa. Sustina testa
jeste da utvrdi da li regresioni modeli za setove podataka prije i poslije finansijske krize imaju

statisticki neznacajno razlicite, tj. identi¢ne koeficijente, tako da se umjesto ova dva modela moze
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fitovati jedan regresioni model kroz podatkovne tacke, a da je standardna greska ili rezidual

optimalan. Chow test testira sljedece hipoteze:

Hy= By =¥y ; B1= %1 : B> = v, ,1.strukturni prekid nije prisutan

H,= fo# ¥ a: B1# Y1 w B2 # ¥ 4. strukturni prekid je prisutan

gdie Bo12..n | Vo102 Predstavljaju konstante u sljede¢im regresionim modelima

.....

vremenske serije:

vy =Byt B+ BoXy + o+ B.X, (1)

Y=y tnk+ X, ++ X, Q)

a koji predstavljaju dva zasebna modela fitovana na podacima prije i poslije prekida, tj.
finansijske krize. Cilj testa je da utvrdi, da li su koeficijenti u pomenuta dva regresiona modela
statisti¢ki neznacajno medjusobno razliciti, tako da se umjesto fitovanja dva razlic¢ita modela kroz
oba seta podataka moze definisati jedan regresioni model za koji je zbir reziduala (vertikalnog
odstupanja vrijednosti prikupljenih podataka u odnosu na regresionu liniju) minimalan:

y=ay,+aX,+ a,X, +--+ a X, (3

Pomenute hipoteze se testiraju primjenom F-statistickog pokazatelja:

_ (RSSz— RSS,— RSS,)/k
~ (RSS, + RSS,)/(T — 2k)

> F (0,05,k, T — 2k)

pri tome RSSr oznacava zbir kvadrata gresaka (eng. Residual Sum of Squares) za model
koji obuhvata kompletnu seriju podataka (3), RSS1 i RSS; oznacavaju zbir kvadrata gresaka za
parcijalne modele (1) i (2), koji u sluc¢aju prisutnosti prekida u seriji podataka imaju nizi zbir u
odnosu na model koji obuhvata potpunu seriju podataka. T oznacava broj opservacija, a k stepene

slobode (eng. degrees of freedom).
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Implementacija pomenute procedure na podatke izvrSena je definisanjem nove binarne
(eng. dummy) varijable d, koja ima vrijednost O za period do finansijske krize 2008. godine, kada
je realno ocekivati da je nastao potencijalni prekid u seriji podataka, a nakon 2008. godine,
vrijednost ove varijable je 1. Ukljucujuci i ovu varijablu u osnovni model, regresioni model kojim

se testira prisutnost strukturalnog prekida u seriji podataka predstavljen je sljede¢om jedna¢inom:

vy =ay+ a,lzvez+ a,Uvoz+ a;5DI + ayd + a,[d x Izvez| + a,[d x Uvoz]
+ ag[d x 5DI

Rezultati za BiH. Kriti¢na vrijednost za F test 3.2592, a vrijednost F testa 47.57, na osnovu

koje se nulta hipoteza o neprisutnosti strukturnog prekida odbija u korist alternativne hipoteze.

Rezultati za Srbiju i Crnu Goru. Podaci o SDI za Srbiju i Crnu Goru nisu dostupni za
period prije 2007. godine, tako da je Chow test izveden na regresionom modelu koji isklju¢uje SDI,
te takav model obuhvata uvoz i izvoz kao regresore, a regresand je bruto domaci proizvod.
Isklju¢ivanje SDI iz regresionog modela za potrebe testiranja uzorka na strukturalni prekid je
neophodno, jer je Chow test osjetljiv na nizak broj opservacija.

Vrijednost F statistickog pokazatelja za podatke prikupljene za Srbiju iznosi 14.82 sto je
iznad kriti¢ne vrijednosti od 3.2592, na osnovu koje se nulta hipoteza o neprisutnosti strukturnog
prekida odbija u korist alternativne hipoteze. Chow test za podatke CG iznosi 24.92, te se nulta
hipoteza takode odbija na osnovu prikupljene statistickih dokaza. Kako je prisutnost strukturalnog
prekida dokazana Chow testom u podacima sve tri analizirane drzave, dalja analiza podataka ¢e se

zasnivati na podacima nakon strukturalnog prekida, tj. na periodu od 2008. do 2019. godine.

1.3.3.3. Vremenski pomaci/zaostajanje

Vrijednost posmatranih pokazatelja kroz odredeni period, Cesto je uslovljena vrijednoséu
datog pokazatelja u prethodnom periodu. Tako na primjer, moguce je ocekivati da ¢e vrijednost
BDP-a za narednu godinu biti odredena ne samo nivoom pokazatelja koji su direktno ukljuceni u
raCunanje BDP-a (npr. uvoz i izvoz) za trenutni period, ve¢ i vrijedno$¢u BDP-a u prethodnom
periodu tj. prethodnoj godini. 1z ovog razloga, modeli ¢iji cilj je predvidanje BDP-a za buduce
periode se naj¢es¢e modeluje kroz uvrstavanje vremenskog pomaka, tj. zaostajanja (engl. Lagged
Values). Vremenski pomak ili zaostajanje definisano je kao vrijednost datog pokazatelja za
prethodni, a ne trenutni vremenski interval od interesa. Dakle, ukoliko BDP za sada$nju godinu

oznacimo sa Yt onda vremenski pomak ima vrijednost BDP-a za godinu koja prethodi sadasnjoj
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godini ili nekom drugom vremenskom intervalu u zavisnosti na kojim vremenskim intervalima se
dati pokazatelj promatra i oznacava se sa Yt.1. Prema tome, dati model bi u slu¢aju da se na osnovu
definisanih kriterija za relevantnost vremenskog pomaka procjeni da vremenski pomak pozitivno
doprinosi boljem objasnjenju varijacije u BDP-u u odnosu na model sa pokazateljima izvoz, uvoz

i SDI, imao sljedec¢u formu:

BDP, = 5, +,BDP,_, + B,lzvoz, + fyUvoz + (,5DI,

Modeli ovakve konstrukcije se nazivaju modelima sa autoregresivnim distribuiranim
pomacima (engl. Autoregressive Distributed Lag Model - ARDL).

Uvrstavanjem vremenskog pomaka u model, ustanovljeno je da on ne doprinosi statisticki
znacajno kompletnosti modela, te se zbog toga ovoj komponenti nece posvecivati dalja paznja u
analizi. Sa makroekonomskog stanovista gledanja, ovakav nalaz ima smisla, jer pored izvoza,
uvoza i SDI za teku¢u godinu, pokazatelja koji direktno odreduju BDP, vrijednost BDP-a za proslu

godinu nema nikakvu dodatnu vrijednost u objasnjenju varijacija u BDP-u za tekucu godinu.

1.3.3.4. Analiza vremenskih serija

Vremenske serije koje smo prethodno opisali testirane su na stacionarnost. Prikaz metoda
testiranja i rezultati dati su u Appendix-u u tacki 2. Rezultati prosirenog Dickey-Fuller testa na
jedini¢ni Korijen pokazuju da postoji dovoljno statistickih dokaza da se moze prihvatiti nulta
hipoteza ovog testa, tj. da su testirane varijable stacionarne. Posljedi¢no, poprili¢no je izvjesno da
¢e se dobiti pouzdani rezultati iz regresionog modela i da stacionarnost nije ugrozena u ovom

slucaju.
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Tabela 4.13. Poredenje razlicitih specifikacija modela za vremensku seriju podataka BiH

1) 2 3) (4) ®) (6)
Varijable BDP BDP In_BDP In_BDP din_BDP  din_BDP
lzvoz 0.534 -0.174
(0.447) (0.188)
Uvoz 1.705%%*  1506%**
(0.432) (0.292)
sDI -0.458 -2.535%
(0.978) (1.158)
In_lzvoz 0.294* -0.0224
(0.162)  (0.0484)
In_Uvoz 0.019%%*  0.773%**
(0.303) (0.114)
In_SDI -0.0370  -0.0609**
(0.0434)  (0.0218)
din_lzvoz 0.0546 0.125
(0.216)  (0.166)
din_Uvoz 0.449%  0.594%***
(0.223)  (0.133)
din_SDI 0.0238  -0.0517%**
(0.0291)  (0.0123)
Konstanta -2.277 5.376%* 0213  1.111%**  00384*  -0.00339
(1.654) (1.684) (0.441) (0.233)  (0.0209)  (0.0102)
Broj opservacija 20 12 20 12 19 12
p-vrijednost £ 0.000 0.000 0.000 0.000 0.004 0.000
testa
R 0.934 0.907 0.959 0.917 0.573 0.944
R2 Adjusted 0.922 0.872 0.952 0.886 0.488 0.923

Standardne greske u zagradama
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

* (1) zavisne i nezavisne varijable bez transformacija, period od 2000. do 2019. godine; (2)
zavisne i nezavisne varijable bez transformacija, period od 2008. do 2019. godine; (3) logaritamski
transformisane zavisne i nezavisne varijable, period od 2000. do 2019. godine; (4) logaritamski
transformisane zavisne i nezavisne varijable, period od 2008. do 2019. godine; (5) prve razlike
logaritamski transformisanih zavisnih i nezavisnih varijabli, period od 2000. do 2019. godine; (6)
prve razlike logaritamski transformisanih zavisnih i nezavisnih varijabli, period od 2008. do 2019.
godine.
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Modeli u tabeli 4.13. predstavljaju razlic¢ite specifikacije regresionih modela, ukljucujuci
osnovni tip regresije za vremenske serije, tzv. linearni OLS model. Od prikazanih modela,
najkompletniji modeli su u kolonama (3) i (6) prema R? i R? Adjusted. Medutim, model u koloni
(4) ima dvije od tri statisticki znacajne nezavisne varijable, te takode znacajno visok R? i R?
Adjusted. Za razliku od modela u koloni (3), model (4) takode ima statisti¢ki znac¢ajnu konstantu.
Drugim rije¢ima, statisticki zna¢ajna konstanta implicira da drzava sa vrijednostima tri nezavisne
varijable jednakim nuli, ima odreden nivo BDP-a. Kako konstanta predstavlja dio uticaja varijabli
koje nisu ukljucene u regresiju, statisticki znacajan koeficijent konstante ukazuje na to da pored
izvoza, uvoza i SDI postoje i drugi pokazatelji koji odreduju znac¢ajno visinu BDP-a. Kao §to je
predstavljeno ranije u pojednostavljenoj jednacini koja ukazuje na glavne komponente BDP-a,
izostavljeni su potro$nja javnog i privatnog sektora, zbog nedostupnosti podataka.

lako je stacionarnost svih varijabli postignuta nakon diferenciranja, gotovo sve varijable su
stacionarne nakon logaritmovanja, prema ¢emu se statisti¢ka inferencija moze pouzdano zakljuciti
i na osnovu modela sa logaritmovanim vrijednostima. Dakle, model u koloni (4) ocijenjen je kao
najpribliznija slika stvarnih odnosa izmedu analiziranih pokazatelja i moze se prikazati sljede¢om

jednacéinom:

In (BDP) =1.111-0.0224In (izvoz) +0.773In (uvoz) —0.06091In (SDI)

Na osnovu modela, jasno je da je BDP u negativnoj relaciji sa izvozom i SDI, a sa uvozom
zabiljezena je pozitivna zavisnost. Model dokazuje da postoji meduzavisnost izmedu BDP-a,
izvoza, uvoza i SDI i da je ta meduzavisnost statisticki znacajna, kao i da je doslo do znacajne
promjene u relacijama izmedu ovih makroekonomskih pokazatelja usljed finansijske krize u vidu
kvantitatifikacije odnosa medu njima, $to je i predvideno uvidom u rezultate Chow testa na
strukturalne prekide.

Dobijeni koeficijenti se mogu interpretirati tako da prilikom promjene od 1% uvoza, dolazi
do promjene od 0.773% u BDP-u BiH, dok promjena od 1% u nivou SDI korespondira sa padom
u BDP-u od 0.06%. Hipoteticki, da su izvoz, uvoz i SDI jednaki nuli, BiH bi imala u prosjeku BDP
u visini od 3 milijarde US$ (e**'%). Okvirno, konstanta u ovom slucaju predstavlja i dio BDP-a koji
nije objasnjen varijablama uvrstenim u model.

Pri datoj postavci modela, koeficijent uvoza je statisticki znacajan na 1% nivou statisticke
znacajnosti, dok je koeficijent SDI statisticki znacajan na 5% nivou statisticke znacajnosti.

Relativni znacaj uticaja varijabli ogleda se u magnitudi dobijenog koeficijenta, a ne samo u
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statistickoj znacajnosti. Prema tome, uvoz predstavlja najznac¢ajniju komponentu BDP-a BiH, sa
koeficijentom od 0.77. lako je SDI statisticki zna¢ajan, koeficijent je relativno nizak, te se moze
zakljuciti da SDI nije zna¢ajna komponenta BDP-a BiH u ekonomskom smislu. Kako je koeficijent
izvoza, nizak i statisticki neznacajan na svim konvencionalnim nivoima statisticke znacajnosti,
upitan je i predznak koeficijenta, tako da ne postoji sigurnost da je relacija izmedu BDP-a i izvoza
negativna, jer zbog statistiCke neznacajnosti koeficijenta, nije isklju¢ena moguénost da je priblizno
jednak nuli ili ¢ak suprotnog predznaka. Ovakav rezultat bi bio iznenadujuéi, uzimajuci u obzir da
je povecavanje izvoza upravo bila strategija razvoja mnogih drzava jugoistocne Azije. S druge
strane, uvoz ima pozitivan predznak koeficijenta. lako ovakav nalaz ne zvuci intuitivno, jer uvoz
uti¢e na BDP kroz neto izvoz (izvoz-uvoz), ocekivana relacija sa BDP-om bi bila negativna.
Medutim, kao sto je napomenuto, model ne uzima u obzir potrosnju kao determinantu BDP-a, $to
znaci da uvoz predstavlja sinonim za potros$nju. Ukoliko bi se u model dodao pokazatelj potrosnje,
vjerovatno bismo uocili da uvoz postaje manje znacajan U objasnjenju varijacija u BDP-u.

Ako posmatramo uvoz kao priblizno ekvivalentnu veli¢inu potrosnji, onda ne iznenaduje
Sto uvoz prati povecanje BDP-a. Kako se dobra i usluge uvoze primarno u svrhu potro$nje na
domacéem trziStu, a domace ekonomije nisu jos dostigle stadijum razvoja da su orijentisane ka
izvozu, onda je ovakav zakljucak sasvim opravdan. U prilog ovakvom zapazanju govori i da to je
uvoz u svakoj godini tokom posmatranog perioda visi od izvoza.

Kao vid dodatne provjere formirana je varijabla neto izvoza, koja je definisana kao razlika
izvoza i uvoza za svaku godinu. Model u kojem su izvoz i uvoz zamijenjeni ovom varijablom
predstavlja znacajno inferiorniju specifikaciju u odnosu na prikazane modele u tabeli 4.12. i R? za

ovaj model iznosi 7%.
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Analiza za Srbiju
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Grafikon 4 28. Prikaz kretanja prvih razlika logaritamski transformisanih makroekonomskih
pokazatelja za Srbiju od 2000. do 2019. godine

Tabela 4.14. Pregled rezultata Dickey-Fuller testa za prve razlike logaritamski
transformisane makroekonomske pokazatelje Republike Srbije u periodu od 2008. do 2019.

godine
Varijabla Broj opservacija Z(t) S\jﬁjkel;:]ig;a Stacionarnost
din_BDP 12 -3.456 -1.950 Stacionarno
din_lzvoz 12 -2.518 -1.950 Stacionarno
din_Uvoz 12 -3.763 -1.950 Stacionarno
din_SDI 12 -3.176 -1.950 Stacionarno
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Tabela 4.15. Poredenje razlicitih specifikacija modela za vremensku seriju podataka
Republike Srbije*

1) (2) (3) (4) (5) (6)
Varijable BDP BDP In_BDP In_BDP din_BDP din_BDP
Izvoz -0.624 -0.766**
(0.342) (0.302)
Uvoz 1.372**  1.357***
(0.466) (0.401)
SDI 0.234 0.815
(0.855) (0.787)
In_lzvoz -0.220 -0.317**
(0.130) (0.118)
In_Uvoz 0.666** 0.715***
(0.236) (0.199)
In_SDI 0.0151 0.0442
(0.0542)  (0.0474)
din_lzvoz 0.408 0.408
(0.370) (0.370)
din_Uvoz 0.239 0.239
(0.295) (0.295)
din_SDI 0.0616 0.0616
(0.0337) (0.0337)
Konstanta 24 47*F*%*  26.09***  2.345*** 2.453*** -0.0212 -0.0212
(4.917) (4.299) (0.427) (0.362) (0.0236) (0.0236)
Broj opservacija 13 12 13 12 12 12
p"”i{ggtg‘”t P 00081 00033 00140 0.0045 0.0014 0.0014
R2 0.714 0.805 0.675 0.789 0.843 0.843
R2 Adjusted 0.618 0.732 0.567 0.710 0.784 0.784

Standardne greske u zagradi
Kk p<0_01, Foke p<0_05, * p<0.1

* (1) zavisne i nezavisne varijable bez transformacija, period od 2000. do 2019. godine; (2)
zavisne i nezavisne varijable bez transformacija, period od 2008. do 2019. godine; (3) logaritamski
transformisane zavisne i nezavisne varijable, period od 2000. do 2019. godine; (4) logaritamski
transformisane zavisne i nezavisne varijable, period od 2008. do 2019. godine; (5) prve razlike
logaritamski transformisanih zavisnih i nezavisnih varijabli, period od 2000. do 2019. godine; (6)
prve razlike logaritamski transformisanih zavisnih i nezavisnih varijabli, period od 2008. do 2019.

godine.
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Identi¢no kao i za analizu makroekonomskih pokazatelja BiH, rezultati prikazani u tabeli
4.15. predstavljaju najbolje specifikacije modela. 1z istih razloga kao za podatke za BiH,
najkompletniji model predstavlja model u koloni (4). Rezultati dobijeni ovim modelom mogu se

prikazati u vidu jednacine:

In (BDP) = 2.453-0.317 In (izvoz) +0.715 In (uvoz) —0.04421In (SDI)

Dobijeni koeficijenti se mogu interpretirati na nacin da prilikom promjene od 1% uvoza,
dolazi do promjene od 0.715% u BDP-u Srbije, dok promjena od 1% u nivou SDI korespondira sa
padom u BDP-u od 0.04%. Hipoteticki, da su izvoz, uvoz i SDI jednaki nuli, Srbija bi imala u
prosjeku BDP u visini od 11.6 milijardi US$ (e24%).

Koeficijent uvoza je statistiCki znacajan na 1% nivou statisticke znacajnosti, dok je
koeficijent SDI statisticki neznacajan. SDI je vjerovatno statisticki neznacajna komponenta zbog
nedostatka podataka prije 2006. godine, te zbog visoke varijabilnosti tokom posmatranog
vremenskog perioda.

Kao i kod analize za BiH, uvoz predstavlja najznacajniju komponentu BDP-a Srbije, sa
koeficijentom od 0.72. Suprotno rezultatima za BiH, koeficijent izvoza je statisticki znac¢ajan na
5% nivou, iznosi 0.32 i relativno je visok, sto znaci da izvoz u Srbiji veCcom mjerom diktira kretanje
BDP-a u poredenju sa BiH. Interesanto je da je koeficijent izvoza negativan, sto opet moze biti
posljedica nedostupnosti podataka za ostale komponente BDP-a i §to je uvoz tokom cijelog perioda
znatno visi od izvoza, te samim tim preuzima relativno vecu ulogu u objasnjenu varijacija u BDP-

U u odnosu na izvoz.
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Analiza za Crnu Goru

—
]

2000 2005 2010 2015 2020
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Grafikon 4.29. Prikaz kretanja prvih razlika logaritamski transformisanih makroekonomskih
pokazatelja za Crnu Goru u periodu od 2000. do 2019. godine

Tabela 4.16. Pregled rezultata Dickey-Fuller testa za prve razlike logaritamski
transformisane makroekonomske pokazatelje Crne Gore u periodu od 2008. do 2019. godine

Varijabla Broj opservacija Z (t) 5% kriti¢na vrijednost Stacionarnost
din_BDP 12 -3.920 -1.950 Stacionarno
din_lzvoz 12 -4.620 -1.950 Stacionarno
din_Uvoz 12 -3.710 -1.950 Stacionarno
din_SDI 12 -3.934 -1.950 Stacionarno

Tabela 4.17. Poredenje razlicitih specifikacija modela za vremensku seriju podataka Crne

Gore*

(1) (2) 3) (4) (5) (6)
Varijable BDP BDP In BDP  In BDP din_ BDP din_BDP
Izvoz 1.970*%**  1.725***

(0.380) (0.315)
Uvoz -0.0246 0.0701

(0.172)  (0.141)
SDI 0.338 0.302

(0.275) (0.217)
In_lzvoz 0.713***  0.578***
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(0.192) (0.156)
In_Uvoz 0.0270 0.124
(0.153) (0.123)
In_SDI 0.0250 0.0210
(0.0509)  (0.0391)
din_lzvoz 0.294 0.294
(0.333) (0.333)
din_Uvoz 0.287 0.287
(0.222) (0.222)
din_SDI 0.00521  0.00521
(0.0380)  (0.0380)
Konstanta 0.708 0.934* 1.051***  1.034*** 0.0201 0.0201
(0.612) (0.491) (0.123) (0.0949)  (0.0214) (0.0214)
Broj opservacija 13 12 13 12 12 12
p-vrijednost F testa ~ 0.0002 0.0001 0.0013 0.0007 0.0187 0.0187
R? 0.878 0.914 0.812 0.868 0.694 0.694
R? Adjusted 0.837 0.882 0.749 0.818 0.580 0.580

* (1) zavisne i nezavisne varijable bez transformacija, period od 2000. do 2019. godine; (2)
zavisne i nezavisne varijable bez transformacija, period od 2008. do 2019. godine; (3) logaritamski
transformisane zavisne i nezavisne varijable, period od 2000. do 2019. godine; (4) logaritamski
transformisane zavisne i nezavisne varijable, period od 2008. do 2019. godine; (5) prve razlike
logaritamski transformisanih zavisnih i nezavisnih varijabli, period od 2000. do 2019. godine; (6)
prve razlike logaritamski transformisanih zavisnih i nezavisnih varijabli, period od 2008. do 2019.

godine.

Identi¢no kao i za analizu makroekonomskih pokazatelja BiH i Srbije, rezultati prikazani u
tabeli 4.17. predstavljaju najbolje specifikacije modela. 1z ve¢ pomenutih razloga, najkompletniji

model predstavlja model u koloni (4). Rezultati dobijeni ovim modelom mogu se prikazati u vidu

jednacine:

Standardne greske u zagradama

% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

In (BDP) =1.034+0.578 In (izvoz) +0.124 In (uvoz) —0.02101In (SDI)

Dakle, prilikom promjene 1% izvoza, dolazi do promjene od 0.578% u BDP-u Crne Gore,

dok promjena od 1% u uvozu korespondira sa porastom u BDP-u od 0.124%. Hipoteticki, da su

izvoz, uvoz i SDI jednaki nuli, CG bi imala u prosjeku BDP u visini od 2.8 milijardi US$ (e'%34).

251



Koeficijent uvoza je statisticki znacajan na 1% nivou statisticke znacajnosti, dok je
koeficijent SDI statisticki neznacajan. SDI je vjerovatno statisticki nezna¢ajna komponenta zbog
nedostatka podataka prije 2006. godine, te zbog visoke varijabilnosti tokom posmatranog
vremenskog perioda.

Suprotno prethodnim analizama, izvoz je statisticki zna¢ajan na 1% nivou statisticke
znacajnosti i predstavlja najznacajniju komponentu BDP-a CG, sa koeficijentom od 0.72, dok je
najznacajnija komponenta za BiH i Srbiju uvoz. Takode, suprotno rezultatima za BiH, koeficijent
izvoza je statisticki znacajan na 1% nivou, iznosi 0.32 i relativno je visok, sto znaci da izvoz u CG
vec¢om mjerom diktira kretanje BDP-a u poredenju sa BiH.

Poredenjem rezultata za BiH, Srbiju i CG, evidentno je da modeli za sve tri drzave ukazuju
na to da je primarna komponenta koja objasnjava varijacije u BDP-u uvoz. Kako je uvoz u sve tri
analizirane drzave visi od izvoza i kako su koeficijenti u sva tri modela pozitivni, donosi se
zaklju¢ak da je uvoz vjerovatno u visokoj korelaciji sa potrosnjom. Dakle, ekonomija ove tri
drzave, posmatrano kroz BDP zasniva se primarno na uvozu i potrosnji. Od sve tri drzave, izvoz je
najizrazeniji U modelu za Srbiju, sto bi znacilo da ekonomija Srbije u odnosu na ekonomiju BiH i
CG ima razvijeniju proizvodnju koja ne snabdijeva samo domace trziste, vec i trzista zemalja u
regionu, kao i u ostalim dijelovima svijeta. Takode, modeli za sve tri drzave ukazuju na to da SDI

ne objasnjavaju varijacije u BDP-u.

1.4. Diskusija rjesenja

Na osnovu dobijenih koeficijenata, znaka koeficijenata kao i njihove statisticke i
ekonomske znacajnosti, moguce je prihvatiti ili odbaciti postavljene hipoteze na osnovu
prikupljene statisticke inferencije.

Analiza je radena za dva bankarska sistema (Federacije BiH i Republike Srpske) koja
funkcioni$u na autonomnoj, ali harmonizovanoj regulativnoj osnovi. Takode, analizirane su iste
varijable za iste vremenske serije podataka. Saglasno tome, postavljena su dva regresiona modela.
Kako su u oba modela koeficijenti ukupne aktive i ukupnog kapitala statisticki znacajni, na osnovu
prikupljene statisticke inferencije kroz analizu vremenske serije od 2000. do 2019. godine, ne
postoje statisticki dokazi da bi se hipoteze Ho i H1 mogle odbaciti na standardnom nivou statistickih
znacajnosti 0d 1%, 5% ili 10%. Prema tome, osnovna hipoteza koja se zasniva na direktnom uticaju
strategijskog upravljanja korporativnim performansama banaka na efikasnije ili efektivnije
poslovanje bankarskog sektora BiH i na ublazavanje krize, se moze potvrditi na osnovu
prikupljenih statistickih dokaza. Relacije izmedu pokazatelja pomenutih u modelima, kao i njihov

kvantitativni uticaj na adekvatnost kapitala jasno pokazuju da u datoj situaciji, u zavisnosti od
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ambijenta poslovnog okruzenja postoji upravljanje korporativnim performansama ili u pogledu
povecavanja kapitala, kako bi se akumulisao adekvatan bafer u slu¢aju negativnih dogadaja i
neocekivanih gubitaka nastalih usljed materijalizacije rizika ili u pogledu spustanja adekvatnosti
kapitala, kako bi se vise kapitala plasiralo i na taj na¢in ostvarila veéa dobit, tj. u, posljednjem
slu¢aju, kada u poslovnom okruzenju banke vlada pozitivan ambijent, u kojem banka ima
ponudene prinose na plasiranje kapitala, koje smatra atraktivnim u odnosu na rizik koji snosi.

U vremenima neizvjesnosti, kao sto je npr. kriza izazvana pojavom novog korona virusa,
banke ¢e povecati nivo kapitala, kako bi se adekvatno i na vrijeme pripremile za potencijalne
neocekivane gubitke i sa tog aspekta nece prihvatiti da plasiraju ve¢i obim kapitala po identi¢nim
uslovima kao prije negativnog razvoja u poslovnom ambijentu, koji doprinosi povisenom riziku.
Postavljeni regresioni modeli opisuju logiku takvog ponasanja u analiziranom periodu od 2000. do
2019. godine. Time se dokazuje hipoteza H,. Dakle, modeli potvrduju da se strategijsko upravljanje
korporativnim performansama banaka zasniva na upravljanju bankarskim rizicima u uslovima
finansijske krize. Ova ¢injenica otvara nova podrudja istrazivanja veze adekvatnosti kapitala, rizika
I krize. Samo se namece pitanje: da li banke povecavaju adekvatnost kapitala u vremenima
neizvjesnosti zbog svjesnog osiguravanja vece stabilnosti banke i finansijskog sektora ili je to
odluka nastala usljed nedovoljno atraktivnih investicionih moguénosti u novonastalim
okolnostima, usljed povisenja rizi¢nosti, bez adekvatne kompenzacije u prinosu za taj poviseni
rizik?

Strategijsko upravljanje performansama banaka podrazumijeva kompleksno djelovanje na
sve rizike, ukljucujudi i rizike koji su prijetnja likvidnosti, solventnosti i profitabilnosti banaka.
Dobijeni regresijski modeli samo djelimi¢no objasnjavaju uticaj strategijskog upravljanja
performansama banaka na rizike likvidnosti, solventnosti i profitabilnosti. To znaci da je hipoteza
Hz samo djelimi¢no potvrdena, odnosno samo u mjeri u kojoj adekvatnost kapitala korespondira sa
likvidno$¢u, solventno$¢u i profitabilno$cu. Istrazivanje rizika kojima je izlozena likvidnost,
solventnost i profitabilnost je mnogo kompleksnije. Banke u okviru upravljanja ovim rizicima prate
mnogo Siri spektar pokazatelja, pogotovo u smislu likvidnosti, gdje se gotovo na dnevnom nivou
prati pokazatelj likvidnosne pokrivenosti (Liquidity Coverage Ratio - LCR, Liquidity Stress Test -
LST), VaR, Operative Maturity Ladder (OML) i dr. na osnovu ¢ijih kretanja bi bilo moguce dobiti
kompletniju sliku o nacinu upravljanja rizicima likvidnosti pri nastanku ili adaptaciji banke u
uslovima krize.

Deskriptivnom statistikom i regresionom analizom pokazali smo da se prisustvo krize
manifestuje kroz: (1) smanjenje izvoza zbog pada inostrane traznje, (2) Smanjenje uvoza zbog pada

domace traznje, ali uz visoko relativno uces¢e u BDP i (3) smanjenje SDI zbog oba prethodna
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uzroka. Smanjenje izvoza i domace potroSnje utiCe na smanjenje traznje za kreditima i na
povecanje rizika naplativosti ve¢ plasiranin kredita. Dakle, makroekonomske performanse
ekonomije imaju snazan uticaj na stanje odredenih komponenti u bilansima banaka. Nasa analiza
vremenskih serija je to potvrdila. Dakle, vrijedi zaklju¢ak da popravljanje makroekonomskih
performansi ekonomije BiH (rast BDP, rast agregatne ponude, rast agregatne traznje, povoljan
platni bilans, rast zaposlenosti) direktno uti¢e na poboljsanje performansi bankarskog sektora. Time
se dokazuje nasa hipoteza Ha. Ova veza je utoliko znacajnija u BiH zbog ¢injenice da CBBiH ne
vodi diskrecionu monetarnu politiku, zbog ¢ega u BiH nema adekvatnu koordinaciju monetarne i
fiskalne politike, $to je posebno vazno u Kriznim situacijama. Stabilnost ekonomije BiH se odrzava

na relaciji direktne meduzavisnosti privrede i bankarskog sektora.
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Finansijska kriza prvo se pojavila u bankarskom sektoru kao kriza povjerenja. To se
pokazalo kroz smanjenje medubankarskog kreditiranja i pojavu investicionih banaka na
finansijskom trzistu. Podaci sa svjetskog finansijskog trzista pokazuju da se vise od 20% hipoteka
nalazilo u statusu neizmirenih obaveza (prodaje nekretnina koje pripadaju duznicima). Znacajne
posljedice finansijske krize su bile prisutne kod americkih investitora, koji su imali gubitke kao
investitori i kao poreski obveznici. Veoma Cesto se finansijski potres na hipotekarnom ameri¢kom
trziStu nazivao ,,finansijski cunami koji se veoma brzo prenosio na realni sektor, smanjenjem
proizvodnje, potrosnje, kupovne moéi stanovnistva, promjenom deviznog kursa i izazivanjem
visoke nezaposlenosti. Nakon prvog ,.talasa“ ekonomsko-finansijske krize, koji se pojavio 2007. i
2008. godine, pojavljuje se i drugi ,talas* 2011. godine, koji je nazvan ,talasom duznicke krize*.
Ovaj oblik ekonomsko-finansijske krize nije zaobisao Bosnu i Hercegovinu, i susjedne zemlje kao
Sto su Srbija i Crna Gora... Ovaj drugi ,talas“ finansijske krize nazivao se i ,globalnim
dugovanjem®, jer su se neke drzave isuvise zaduzivale, kao $to je to bila Gréka sa dugom od 330
milijardi dolara. Procjenjuje se da se svjetski dug u to vrijeme kretao na nivou od 158.000 milijardi
dolara. To znaci da je svaki stanovnik na planeti zemlje bio duzan 22.733 dolara.

Negativni efekti finansijske krize imali su uticaja na zemlje zapadnog Balkana preko
efekata pocetnog ,.finansijskog Soka®, zatim transmisijskog mehanizma krize i efekata mjera
preduzetih od odgovarajuéih institucija u drugim drzavama. Ekonomsko-finansijska kriza najvise
je bila prisutna u BiH kroz usporen rast kreditnih plasmana, usporen priliv direktnih stranih
investicija, ,,poljuljano* povjerenje u bankarski sektor i sigurnost za depozite gradana. Finansijska
kriza imala je uticaja i na povecanje nezaposlenosti, smanjenje dobiti, ,,lose* stanje realnog sektora
I proizvodnje.

ABRS i FAB su pocetkom 2009. godine donijele prve mjere radi odrzavanja stabilnog
bankarskog sektora i unapredenje sigurnijeg i boljeg poslovanja. Pored smanjenja naknada za
nadzor banaka obe agencije su usvojile harmonizovane odluke o privremenim mjerama koje
omogucuju reprogram obaveza privrede i gradana. Odlukom su bili definisani uslovi koje su
klijenti trebali da ispune da bi poslovne banke na osnovu toga mogle odaobriti reprograme. Odlukom
je definisano da poslovne banke nisu mogle kratkoro¢nim izvorima finansirati dugoro¢ne kredite
(zbog potencijalne nelikvidnosti i insolventnosti). Takode, usvojen je princip daposlovne banke ne
mogu restrukturirati kredite na nacin koji bi oteZavao polozaj duznika kroz rast kamatnih stopa.

CBBiIH je u to vrijeme intervenisala radi ublazavanja negativnih efekata finansijske krize.

Izvrsila je interventni transfer 200 miliona evra dobijenih iz inostranstva, koji su bili usmjereni ka
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poslovnim bankama. Centralna banka je smanjenjem stope obaveznih rezervi na depozite banka sa
18% na 14% obezbijedila dodatnih 727 miliona konvertibilnih maraka likvidnih sredstava. Kasnije
je uslijedilo novo smanjenje stope obavezne rezerve, odnosno njeno diferencijranje na osnovu
rocnosti depozita, tako da je na depozite orocene do godinu dana zadrzana stopa od 14%, a na
depozite oro¢ene duze od godinu dana uvedena je stopa od 10 %. Difrenciranjem stope obavezne
rezerve poslovnim bankama je ostalo na raspolaganju novih 370 miliona konvertibilnih maraka
(CBBIiH, 2008). Ove mjere CBBIiH imale su za cilj da povecaju likvidnost bankarskog sektora i
podstaknu ga da poveca ulaganje u realni sektor.

Agencija za osiguranje depozita BiH povecala je osigurani depozit kod komercijalnih
banaka sa 20.000 na 35.000 KM (2010. god.), a kasnije na 50.000 KM (2014. god.), ¢ime je
povecana sigurnost stednje i povjerenje u banke, ali i ojacana likvidnost i solventnost banaka.

Dominantno ucesce kapitala banaka iz EU u kapitalu poslovnih banaka BiH indirektno je
uticalo na prenosenje efekata finansijske krize iz evropskog bankarskog sektora u bankarski sektor
BiH. Veliki uticaj privrede zemalja ¢lanica EU na stanje i razvoj ekonomije u BiH odrazio se na
smanjenje izvoza, pad proizvodnje i zaposlenosti u BiH. Na realni sektor BiH, pored prisustva
finansijske krize, negativan uticaj su imale i elementarne nepogode koje su se pojavile u maju 2014.
godine (poplave). One su jo§ vise otezale servisiranje kreditnih obaveza, kako privrede tako i
stanovniStva. Otezani uslovi su jednim dijelom ublaZzeni mjerama agencija za bankarstvo
donosenjem nekoliko podzakonskih akata radi lakseg izmirenja obaveza klijenata poslovnih
banaka. Uticaj finansijske krize bio je prisutan u bankarskom sektoru BiH kroz rast nenaplativih
kredita i rast nelikvidnosti u ekonomiji BiH. Ovakav negativni uticaj direktno je povecao troskove
rezervisanja u bankarskom sektoru BiH.

Agencije za bankarstvo (RS i FBiH) u BiH preduzimale su aktivnosti na pripremi i primjeni
Bazelskih standarda radi stabilizacije bankarskog sektora i finansijskog sistema BiH. Posebno je
stavljen akcenat na implementaciju standarda Bazela Il radi minimiziranja izloZenosti poslovnih
banaka kreditnim, trzisnim i operativnim rizicima. Na osnovu Bazelskih standarda banke u BiH su
razvijale i primjenjivale modele upravljanja rizicima i pocele primjenjivati stres testove za procjenu
vlastite izlozenosti riziku (VaR model). Uvodenjem standarda Bazela Il nadogradeni su
regulatorni okviri definisani u standardima Bazela Il. Novi regulatorni okviri vise su okrenuti
procjeni nivoa potrebnog kapitala za pokrice rizika, od osnovnog vlastitog kapitala, preko
antistresnog kapitala, pa do kontracikli¢nog kapitala i obezbjedenje kontinuelne likvidnosti. Za
finansijsko trziste BiH je karakteristi¢no da je prisutan veliki broj stranih poslovnih banaka (banke
,kcerke®) koje imaju znacajnu podrsku od svojih mati¢nih banaka (banke ,,majke*) u inostranstvu.

S obzirom na to da vecina stranih poslovnih banaka primjenjuje Bazelske standarde, domicilne
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poslovne banke u BiH mogle bi da ubrzaju procedure implemantacije Bazelskih standarda (Bazela

I1'i Bazela I11) na domicilnom finansijskom trzistu.

U ovom radu finansijsku krizu smo prihvatili kao dati uslov, kao skup obiljezja koji
odreduju poslovanje bankarskog sektora koji analiziramo, odnosno kao cinjenicu na koju ne
mozemo uticati, ali ¢ije efekte mozemo umanjiti. Zbog toga su i ciljevi naseg istrazivanja bili
usmjereni ka definisanju strategija i mjera kojima ¢e se odrzavati poslovanje u uslovima krize. Pri
tome, strategije i mjere treba, prvenstveno, da umanje efekte krize i da ih, dugorocnije, u potpunosti
neutraliSu i doprinesu izlasku iz krize.

Veliki znacaj dat je istrazivanju korporativne strategije banaka na finansijskom trzistu u
uslovima djelovanja globalne finansijske krize. Posebno je stavljen naglasak na uticaj asimetri¢nih
informacija i bankarskog okruzenja na strateSko upravljanje poslovnim bankama u uslovima
finansijske krize. Finansijska kriza utice na Sirenje asimetri¢nih informacija izmedju duznika i
povjerilaca. Naglasak u istrazivanjima stavljen je i na strategiju upravljanja korporativnim
performansama poslovnih banaka. Primjeri iz bankarske prakse pokazuju da je u posljednje vrijeme
doslo do promjena u bankarskom okruzenju, na finansijskom trzistu i u finansijskim institucijama
(uticaj globalizacije, inovacija i primjene informacione tehnologije). Pitanje implementacije
promjena na domicilnom finansijskom trzistu je izrazeno zbog nedostatka odgovarajucih
finansijskih instrumenata, prakse i regulatornih okvira. Problem u vezi sa informacijama obi¢no
nastaje u situaciji kada pojedinci imaju pristup privatnim informacijama koje su dostupne samo
njihovim finansijskim institucijama (oni su monopolisti nad takvim informacijama).

Bankarsko trziste u BiH je, kao i svako drugo, podlozno uticaju asimetri¢nih informacija
tako da postoji vjerovatnoca negativne selekcije duznika i rizik moralnog hazarda. Upravo ovakve
asimetricne informacije na finansijskom trzistu mogu da odvrate investitore od potencijalnih
ulaganja. Najc¢esc¢e asimetri¢ne informacije nastaju u momentu kada jedna strana nema dostupne
informacije (ili saznanja) o dugoj strani ukljucenoj u transakcije, da bi mogla donijeti ispravne
odluke. U praksi razvijenih finansijskih trzista prisutni su slucajevi da asimetri¢ne informacije
dovode do kolapsa finansijskih posrednika i izazivaju finansijsku paniku. Zato je neophodno, s
ciljem njihovog eliminisanja i pojave finansijske ,,panike, primijeniti regulativne mjere da bi se
zastitila javnost, finansijski i realni sektor od uticaja asimetri¢nih informacija.

Globalne promjene u bankarskom okruzenju i njihov uticaj na rast i razvoj bankarskog

sektora odnose se na: (1) deregulaciju bankarskog poslovanja, (2) razvoj informacione tehnologije,
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(3) globalizaciju finansijskih trzista, (4) rast finansijskih transakcija, (5) nestabilnost finansijskog
trziSta i prisustvo rizika, (6) porast korisnicke satisfakcije. Ove promjene su imale znac¢ajan uticaj
na bankarski sektor (razvijenih drzava i drzava u tranziciji) posto su intenzivirale linije
konkurentnosti, a to je zahtijevalo nove oblike menadzerskog ponasanja, menadzerskog
upravljanja i menadzerske odgovornosti. Za poslovne banke je bilo od posebne vaznosti da se
uspjesno i pravovremeno prilagode nastalim promjenama u okruzenju, ukoliko Zele da opstanu i
da se razvijaju na finansijskom trzistu.

Polaze¢i od analize rada bankarskih sektora u savremenim uslovima poslovanja, s pravom
se smatra da ¢e nova tehnologija potpuno transformisati bankarstvo i bankarske usluge. U
narednom periodu poslovne banke ¢e se sve vise suocavati sa: (1) konkurentskim pritiscima, (2)
globalnim finansijskim trzistem, (3) procesom dekonstrukcije (smanjenih uslova ulaska na
bankarsko trziste), (4) sekjuritizacijom kredita (prepakovanjem losih kredita i hartija od
vrijednosti), (5) asimetricnim (insajderskim) informacijama, (6) tehnologijom transformacije
bankarskih usluga, (7) viskom kapaciteta u bankarskom poslovanju.

lako su sve banke na svijetu sli¢ne, ipak se one u okviru istog bankarskog sektora razlikuju
po nizu karakteristika, te, da bi se prilagodile trzistu, moraju primjenjivati razlicite metode
upravljanja. Korporativno upraviljanje u poslovnim bankama obuhvata: (1) kvalitativho
odredivanje korporativnih performansi, (2) kvalitativno oblikovanje korporativnih strategija, (3)
kvalitativno upravljanje bilansnim performansama, (4) kvalitativno upravljanje portfolio
performansama, (5) upravljanje finansijskim rizicima, (6) primjenu definisanih pravila i procedura,
(7) primjenu etickih vrijednosti, (8) podjelu odgovornosti i ovlas¢enja, (9) javnu dostupnost
internih i eksternih informacija. Za korporativne performanse poslovnih banaka se moze reé¢i da su
,ogledalo® njene vrijednosti, njenog uspjeha, njene velicine, njene efikasnosti i efektivnosti u
poslovanju. U principu, moze se govoriti o vrhunskim, srednjim i niskim performansama poslovnih
banaka. U bankarskoj praksi se najces¢e susrecu: (a) finansijske performanse, (2) marketing
performanse, (3) upravljacke performanse, (4) performanse zaposlenih, (5) performanse poslovne
filozofije, (6) performanse poslovne kulture, stila, imidza, gud vila i reputacije poslovne banke.

Planiranje korporativnih performansi poslovnih banaka predstavlja slozen posao koji se
povjerava menadzmentu poslovne banke. Planiranje korporativnih performansi banke obuhvata:
prognoziranje, poslovno planiranje, leveridz, cjenovni racio (indeksiranje). Strategijsko planiranje
spada u veoma vaznu aktivnost svake poslovne banke i moze biti prisutno od nivoa poslovnih
jedinica (profitnih centara) pa do najveéeg nivoa menadzmenta poslovne banke. Strategijsko
planiranje polazi od ¢injenice, da je menadzment ,tim*“ poslovne banke upravo nivo koji je

odgovoran za donosenje Vizije, misije, dugorocnih ciljeva i strategije banke. Vizija treba da
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predstavlja jasnu ,,sliku* koncepcije koju poslovna banka treba da ostvari u budu¢nosti (vremenski
period od 5 godina). Misija poslovne banke je izraz poslovne filozofije i predstavlja put
ostvarivanja vizije doti¢ne poslovne banke. Misija banke se oslanja na: (1) istoriju poslovne banke
(njenu poslovnu politiku), (2) sadasnje karakteristike menadzmenta i akcionara poslovne banke,
(3) misljenje spoljnog okruzenja, (4) finansijske i ljudske resurse, (5) kompetencije i sposobnosti
poslovne vizije banke.

Monitoring funkcija u poslovnoj banci definise kriterijjume, oblikuje metode i nacine
mjerenja ciljeva banke. U savremeno organizovanim bankama, profitabilnost se najces¢e mjeri
preko pokazatelja ROA (prinos prosjeno angazovanih sredstava u aktivi poslovne banke) i
pokazatelja ROE (stope prinosa na akcijski kapital poslovne banke). Kljucni faktori poslovanja
svake banke odnose se na njenu efikasnost sto se ostvaruje racionalnim koris¢enjem svih resursa
banke. Posebnu ulogu u ostvarivanju monitoringa poslovne banke ima kontrola troskova (od
operativnih do troskova po osnovu depozita i kamata na pozajmljena sredstva). Porezi na dobit
banaka predstavljaju jednu od najveéih stavki koja umanjuje operativne prihode poslovne banke.
To je ¢injenica koja menadzmentu namece potrebu upravljanja poreskim obavezama banke. Za
strategiju upravljanja korporativnim performansama poslovnih banaka dobija na znacaju u

uslovima finasijske krize ¢ija kompleksnost ugrozava imovinu i prihode banke.

Vise od 90% vrijednosti finansijskih transakcija obavlja se u modernom svijetu preko
poslovnih banaka. To upozorava da finansijska kriza moze ugroziti cjelokupnu ekonomiju ako
poslovne banke nisu sposobne da amortizuju njene lose uticaje. Poslovne banke na finansijskom
trziStu mogu se pojaviti kao: (1) investitori (kupci), (2) emitenti hartija od vrijednosti (prodavci),
(3) posrednici. U svim ovim ulogama poslovne banke se prve susre¢u sa efektima finansijske krize,
prilagodavaju svoje ponaSanje i preko njega Sire uticaj krize na cijelu ekonomiju. Zbog toga je
posebna paznja posveéena korporativnim strategijama razvoja performansi poslovnih banaka i
upravljanja rizicima performansi poslovnih banaka. Poslovne banke treba ravnopravno da
ucestvuju na primarnom i sekundarnom finansijskom trzistu sa promptnim ili terminskim
transakcijama. Za poslovne banke je vazno da emituju vlasnicke i duznike hartije od vrijednosti
(akcije i obveznice), vrse njihovu prvu prodaju i svaku dalju kupovinu i prodaju na trzistu. Da bi
se prilagodile trzisnim zahtijevima, poslovne banke koriste marketing miks koji obuhvata

bankarske proizvode i usluge, zatim cijene bankarskih proizvoda i usluga, kanale distribucije
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bankarskih proizvoda i usluga i promociju bankarskih proizvoda i usluga. Menadzment poslovne
banke je uspjeSan ukoliko ispunjava zahtjeve kvalitativnog upravljanja koji se odnosi na veci
profesionalizam, kada je u pitanju: (1) strategijsko planiranje, (2) planiranje tehnologije, (3)
upravljanje aktivom i pasivom, (4) obavljanjem efikasne finansijske kontrole u poslovnoj banci.

Strategija kreiranja razvoja poslovnih banaka pocinje definisanjem strategijskog pravca. On
omogucava zajedni¢ku komunikaciju, poslovnu politiku, stil upravljanja, primjenu veceg liderstva
I efikasnog menadzmenta u poslovnim bankama. Strategijski pravac treba da uvazava dva
elementa, koji se odnose na izbor glavnog interesa i izbor poslovne jedinice unutar poslovne banke.
Dosadasnji primjeri iz bankarske prakse pokazuje da je korporativna vizija ¢esto u sukobu sa
strategijskim pravcem date poslovne banke. 1zmedju korporativne vizije i strateskog pravca banke
postoji medjuzavisnost. Na osnovu vizije, kao moguéeg okvira djelovanja banke na finansijskom
trziStu, postavlja se strateski pravac. Preko vizija je i misija neraskidivo vezana sa strategijskim
pravcem razvoja poslovnih banaka. Kod kreiranja misije poslovnih banaka integrisu se individualni
korporativni ciljevi. Njihovim ostvarivanjem proizvode se sinergetski efekti u cijeloj banci. Zato
se za misiju poslovnih banaka kaze da je izraz poslovne filozofije i refleksija strategije u koji
menadzment poslovnih banaka vjeruje i kakvu banku akcionari Zele da imaju.

Koncept situacione analize poslovnih banaka najcesce se iskazuje preko SWOT analize. Za
SWOT analize se moze re¢i da predstavlja objektivnu procjenu sposobnosti svake poslovne banke.
Primjenom SWOT analize menadzment donosi odluke: da li je poslovna banka sposobna da
uspjesno posluje u svome okruzenju, imajuci U vidu trzisnu konkurenciju. Svaka SWOT analiza se
zasniva na definisanju: (1) snage, (2) Sansi, (3) opasnosti, (4) slabosti poslovne banke. SWOT
analiza treba da pruzi ,,top“ menadzmentu jasan, precizan i objektivan odgovor: gdje se poslovna
banka trenutno nalazi na trzistu (kakva je njena pozicija u odnosu na konkurenciju) i koje su to
pokretacke snage za njen dati rast i razvoj.

Strategija razvoja poslovnih banaka je nezamisliva bez strategijskog pristupa upravljanju
kreditnim portfoliom, investicionim portfoliom, depozitima i dugoro¢nim obveznicama i
kapitalom banke. Strategijski pristup je jednako vazan i za upravljanje performansama banke u
uslovima finansijske krize. Finansijska kriza pojacava potrebu za dobrim upravljanjem depozitima,
kapitalom i kreditima.

Pod kreditnim portfoliom treba podrazumijevati grupu kredita u aktivi poslovne banke koja
je od strane menadzmenta klasifikovana prema klijentima korisnicima kredita. U kreditnom
portfoliju kredite treba svrstati prema: (1) vrsti i ro¢nosti, (2) visini i strukturi kamatnih stopa, (3)
kolaterala (instrumentima obezbjedenja), (4) zastitnoj klauzuli u kreditnim ugovorima. Posebno

treba obratiti paznju na: kvalitet kredita, dvije alternative naplate kredita, namjenu kredita, nacin
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otplate kredita, donosenje kreditnih odluka na osnovu dokumentacije. Samo na ovaj nacin se mogu
minimizirati potencijalni kreditni rizici.

Za investicioni portfolio poslovnih banaka je karakteristicno da obuhvata kratkoro¢ne,
srednjoro¢ne i dugoro¢no hartije od vrijednosti. Poslovne banke se pretezno opredjeljuju da
investiraju u drzavne duznicke hartije od vrijednosti (manji je rizik i manji je prinos). Investicioni
portfolio je vise u funkciji odrzavanja dugoroéne, a manje u funkciji odrzavanja kratkoro¢ne
likvidnosti poslovnih banaka. Za investicioni portfolio hartija od vrijednosti znalajni su: kvalitet
hartija od vrijednosti, njihova granska, ro¢na I geografska struktura, te razudenost oblika (vrste)
hartija od vrijednosti.

Posebno mijesto u dijelu korporativne strategije pripada depozitima i kapitalu poslovnih
banaka. Depoziti spadaju u najstarije izvore bankarskih sredstava. Faktori od kojih zavisi nivo
depozita poslovnih banaka odnosi se na: (1) stopu agregatne stednje, (2) stopu razvijenosti i
integrisanosti poslovnih banaka, (3) nivo monetarne i kreditne politike, (4) visine stope inflacije,
(5) nivoa spoljnofinansijskih tokova iz okruzenja. Za strategiju depozitne funkcije se moze re¢i da
predstavlja osnovu od koje zavisi rast i razvoj poslovne banke. TeZznja je menadZzmenta poslovne
banke da povecava svoj depozitni potencijal preduzimajuéi razne mjere za pridobijanje novih
potencijalnih klijenata. Ve¢im obimom depozita lakse se prevazilazi finansijska kriza.

Planiranje kapitala poslovne banke predstavlja definisanje strukture i nivoa kapitala kojim
raspolazu poslovne banke u odredenom trzisnom okruzenju. Kapital se planira u poslovnim
bankama da bi se ostvarila planirana adekvatnost koja je propisana Bazelskim standardima od 12%.
U kojoj mjeri su menadzmenti poslovnih banaka i regulatorne agencije za bankarstvo ozbiljno
shvatale rizike od finansijske krize dovoljno ilustrativno pokazuje podatak da se prosje¢na
adekvatnost kapitala u poslovnim bankama BiH u posljednjih pet godina (2015-2019) kretala
izmedu 16% i 18%. Analiticke kategorije kapitala koje se koriste u upravljanju performansama
banke su: nominalni kapital (knjigovodstvena vrijednost kapitala), trzi$ni kapital (trzisna vrijednost
kapitala), regulatorni kapital (kapital zasnovan na zakonskoj regulativi i standardima).

Strategijski pristup upravljanja bankarskim rizicima polazi od primjene: (1) strategijskog
planiranja, (2) strategijskog upravljanja, (3) strategijske kontrole, (4) monitoringa poslovnih
banaka. Za poslovne banke je karakteristi¢no da se na finansijskom trzistu susre¢u sa ve¢im brojem
rizika koji mogu uticati na njihovo poslovanje. Upravo to je razlog zasto menadzment poslovnih
banaka treba da upravlja sa: kreditnim, kamatnim, trzisnim, deviznim, strategijskim i operativnim
rizicima. U praksi poslovnih banaka prisutan je model integralnog strategijskog upravljanja
rizicima koji obuhvata: (1) trzisne rizike (kamatne, devizne, rizike likvidnosti, rizike hartije od

vrijednosti), (2) kreditne rizike (smanjenje rejtinga, kasnjenje u izmirivanju obaveza, naplacene
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kredite), (3) strategijske rizike (neuspjes$nu akviziciju, male investicije, spor razvoj), (4) operativne
rizike (zakonske, reputacione, tehnicke, organizacione rizike). U poslovanju banaka najvise su
prisutni kreditni i kamatni rizici. Za kreditne rizike je karakteristicno da mogu u velikoj mjeri da
izazovu probleme u poslovanju, s obzirom na to da kod svake poslovne banke u kreditnom
portfoliju postoje brojni ,,veliki® i ,mali“ krediti. U bankarskoj praksi su prisutna tri pristupa
ublazavanja rizika: (1) eliminisanje ili izbjegavanje rizika (preko hedzinga, uravnotezenog
dospijeca aktive i pasive), (2) transformacije rizika (prodaje aktive, hedzing derivata), (3) aktivnog
upravljanja rizicima.

Za menadzment poslovnih banaka od posebne je vaznosti strategijsko upravljanje rizikom
performansi likvidnosti, solventnosti i profitabilnosti. Strategijsko upravljanje rizikom performansi
likvidnosti je neophodno, s obzirom na to da likvidnost predstavlja dnevno stanje poslovne banke
na finansijskom trzistu. Likvidni potencijal poslovnih banaka je neophodno optimalno postovati
kako bi one mogle bez rizika ispuniti satisfakciju svojih klijenata. Strategijski pristup polazi od dva
nacina iskazivanja likvidnosti: (1) statickog, i dinamickog iskazivanja. Rizik nelikvidnosti
poslovnih banaka je prisutan kada banke ne mogu da obnove sredstva za izmirivanje dospjelih
obaveza (tada su banke nelikvidne).

Strategijski pristup upravljanja rizicima performansi solventnosti polazi od ¢injenice, da
solventnost obuhvata visinu sredstava (imovine), visinu obaveza koje poslovne banke imaju prema
centralnoj banci, drugim poslovnim bankama, dobavlja¢ima, drzavnim agencijama i sl. U
strategijskom pristupu je vazno da sredstva (imovina) poslovnih banaka bude vec¢a od
pozajmljenog kapitala doti¢nih poslovnih banaka. Da bi banka bila solventna, u strategijskom
smislu, realna vrijednost aktive mora biti jednaka ili veca od pasive banke. U suprotnom smislu
bi¢e prisutna insolventnost poslovne banke. Mjerenje nivoa solventnosti poslovnih banaka
predstavlja sloZzen postupak koji zavisi od veli¢ine i strukture akcijskog kapitala, kao i od ucesca
depozita i kreditnih izvora poslovne banke.

Strategijski pristup upravljanja rizikom performansi profitabilnosti, naglasak stavlja na
informacionu tehnologiju. Informaciona tehnologija moze da bude osnova za pokretanje i
maksimiziranje ROA i ROE performansi poslovnih banaka. Strategijsko planiranje indikatora
ROA i ROE podrazumijeva primjenu sljedecih procesa: (1) definisanje rizika i indikatora ROA i
ROE, (2) definisanje strategije, (3) odredivanje profita za novu strategiju, (4) odredivanje obima
strategije, (5) prihvatanje strategije, (6) modifikovanje indikatora ROA i ROE. Strategija
upravljanja rizicima radi ostvarivanja performansi profitabilnosti polazi i od odnosa prihoda na

imovinu i rashoda za obaveze banke.
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Strategija upravljanja podrazumijeva da menadzment poslovne banke dobro poznaje
bilansu strukturu date banke i poslovno okruzenje. Menadzment poslovne banke predstavlja
osnovni faktor profitabilnosti svake banke. Umjeé¢e menadzmenta je mjera uspjeha, ali i neuspjeha
banke. Menadzmet banke stvara viziju, razvija strategiju, planira budué¢nost, provodi misiju...
Novac u banci sam po sebi ne znaci uspjesnu banku. Bez dobrog menadzmenta, svaka banka moze
ostati bez imovine. Medjutim, dobar menadZment, upravljaju¢i performansama banke, moze
uvecavati imovinu, likvidnost, profitabilnost i solventnost banke.

Polaze¢i od ¢injenice finansijska kriza ima uticaj na zemlje zapadnog Balkana, ni bankarski
rizici nisu zaobisli strukturu bankarskog sektora BiH. Smanjena referentna kamatna stopa od strane
Evropske centralne banke uticala je na promjene kamatnih stopa kod CBBiH. Ovo smanjenje
kamatnih stopa posebno se odnosilo na sredstva koja poslovne banke drze kod CBBIH.
Popravljanjem finansijske situacije kod mati¢nih banaka (,,majki), popravljala se i finansijska
situacija (umanjivani su rizici) i kod domicilnih poslovnih banaka (,,kéerki*) u BiH. Bilansna suma
poslovnih banaka imala je umjeren rast iz godine u godinu. Pozitivan trend na strani bilansne aktive
imala su: potrazivanja od domaceg sektora i od rezervi poslovnih banaka. Na strani bilansne pasive
svi dijelovi su imali pozitivnu stopu rasta izuzev inostrane pasive i primljenih kredita. Bilansna
aktiva je pretezno klasifikovana (2008-2019) u klasu ,,A*“ (prosje¢no 77,2%), u klasu ,,B*
(prosjeéno 9,5%), dok su ostale Kklase ,,C*, ,,D% ,E*“ obuhvatala prosje¢no 13,3%. Zbog
kontinuiranog prisustva rizika i potrebe za njegovom disperzijom, bankarski sektor BiH je najvise
usmjeravao svoju aktivnost prema sektoru stanovnistva, kupovini vrijednosnih papira i kreditiranju
preduzetnika. Dugoro¢na ulaganja su izostala, ¢ime se umanjuje doprinos banaka razvoju
ekonomije BiH i dugoro¢nijoj stabilnosti bankarskog sektora. Pored uticaja finansijske krize
koeficijent adekvatnosti kapitala u bankarskom sektoru BiH kretao se u prosjeku od 16,3% do
17,8%, sto je bilo iznad propisanog minimuma od 12%. Jedino su pod uticajem svjetske finansijske
krize identifikovane odredene slabosti u dijelu ostvarivanja profitabilnosti i kvaliteta aktive
poslovnih banaka.

U bankarskom sektoru BiH je nekoliko puta, za vrijeme djelovanja finansijske krize, vrSena
dokapitalizacija poslovnih banaka. Dokapitalizaciju su vrsile vlade entiteta kupovinom prioritetnih
akcija koje su emitovane od strane poslovnih banaka. Medjutim, i pored dokapitalizacije vecina
poslovnih banaka jos uvijek ima visoke troskove finansiranja i relativno znacajan udio rizi¢nih
plasmana. Preduzimane su mjere unapredenja kontrole bankarskog sektora BiH, boljim
upravljanjem sistemom likvidnosti, ve¢om primjenom medunarodne regulative (implementacije
Bazelskih standarda), uvodenjem nove pravne regulative kojom je poboljsana efikasnost u

upravljanju sa odnosima izmedu povjerioca i duznika. Prioritetni zadaci ve¢ine poslovnih banaka

264



u bankarskom sektoru BiH odnosili su se na dalje jacanje kapitalne osnove (adekvatnosti kapitala)

radi popravljanja kreditnog portfolija i smanjenja nenaplativih i nekvalitetnih potrazivanja.

v

Svjetska finansijska kriza imala je vrlo nepovoljan uticaj na ekonomiju BiH. | pored sporog
oporavka i spore tranzicije u poslijerathom periodu, BiH je u period od 2000. do 2008. godine
ostvarila prosje¢nu stopu rasta od 4,8% godisnje. U postkriznom periodu od 2009. do 2018. godine
stopa rasta BDP u BiH je iznosila tek 1,4% godi$nje, $to dovoljno govori o tedini uticaja svjetske
ekonomske krize. Spori oporavak poslije ,,soka“ izazvanog finansijskom krizom iz 2008. godine
prekinut je na pocetku 2020. godine izbijanjem pandemije virusa Covid-19 koja je zaustavila
svjetsku ekonomiju. Ovakve okolnosti povecale su poslovne rizike u svim djelatnostima u BiH.
Uloga bankarskog sektora u obezbjedivanju kontinuiteta ekonomske aktivnosti je povec¢ana uz
istovremeno Sirenje izlozenosti dodatnim rizicima. Time je povecan i znacaj strateskog upravljanja
performansama bankarskog sektora. Menadzment bankarskog sektora i regulatornih tijela bili su
svjesni toga, pogotovo poslije iskustava poslije nastanka finansijske krize 2007-2008, tako da je
bankarski sektor novu krizu doc¢ekao u najpovoljnijoj poziciji od svih segmenata ekonomije na
podru¢ju BiH. Medutim, i pored toga, izlozenost riziku bankarskog sektora raste preko stanja u
drugim sektorima ekonomije i preko uticaja medunarodne ekonomije. Kriza u realnom sektoru
ekonomije uti¢e na smanjenje depozita, kredita, promjenu ro¢nosti Stednje i povecava nenaplativost
kredita. Mnogi poremecaji u svjetskoj ekonomiji, kao $to je recesija u nizu zemalja, poremeceni
trgovinski odnosi na relaciji Kina - SAD, sankcije prema Rusiji, kriza zbog Brexita i sli¢no, pojacali
su lose uticaje na globalnu ekonomiju i njene lose aspekte po bankarski i ekonomski sistem BiH.
Osim toga, nacini borbe vlada mnogih drzava, sa kojima postoje trgovinski odnosi, mogu negativno
uticati na ekonomiju i bankarski sektor. Posebna opreznost bankarskog sektora u BiH uzrokovana
je ¢injenicom da nijedna institucija u BiH nema direktnu odgovornost za stabilnost finansijskog
sektora i nema mogucnost da interveniSe U sluCaju potrebe ocuvanja likvidnosti bankarskog
sektora. CBBiH funkcionise kao currency board sa evrom kao rezervnom valutom, zbog ¢ega je
najveci dio monetarnih kretanja u BiH pod direktnim uticajem ECB. Sve su to razlozi zbog koji je
bankarski sektor BiH vrlo oprezan u kriznim uslovima i ubrzano provodi reforme usmjerene na
smanjenje rizika u poslovanju. Istina, ta opreznost ima svoju cijenu po ekonomiju BiH. Opreznost
banaka motivise banke da drze visak rezervi iznad obavezne rezerve, sto se odrzava na relativno

visu kamatnu stopu na kredite privredi i stanovnistvu.

265



Odnos prema monetizaciji deficita drzavnih budZeta promijenio se pod uticajem svjetske
ekonomske krize. ECB, kao emitent rezervne valute BiH, s ciljem sprec¢avanja deflacije u evrozoni,
usla je u program kvantitativnog popustanja od marta 2015. godine, mada je sli¢ne programe,
manjih razmjera, primjenjivala i ranije, poslije finansijske krize iz 2008. godine. Ciljevi programa
su sporo ostvarivani, tako da je on trajao do kraja 2018. godine i iznosio je 2.200 milijardi evra,
duplo vise od prvobitno planiranog iznosa. Pandemija covid-19 virusa uticala je na usvajanje novog
programa Kkoji se odvija na bazi monetizacije vrijednosnih papira privatnog i javnog sektora. Taj
program vec¢ vrijedi 1350 milijardi evra, mada je neizvjesno koliko ¢e dugo trajati i kolika ¢e biti
njegova konacna vrijednost. Kako je BiH, izborom evra za rezervnu valutu, prepustila ECB
vodenje diskrecione monetarne politike, monetarna politika ECB ima veliki uticaj na ekonomiju
BiH i polozaj bankarskog sektora. Ti uticaji se ogledaju u sljede¢em: (1) smanjenju kamatne stope
na vrijednosne papire u ¢iju kupovinu CBBIH investira devizne rezerve; (2) smanjenju prihoda
CBBIiH od kamata, odnosno smanjenju ,,emisione dobiti CBBiH; (3) smanjenju uplata dijela
dobiti CBBiH u budzet BiH; (4) rastu troSkova investiranja deviznih rezervi zbog negativne
kamatne stope; (5) rastu fiskalnog opterecenja privrede i gradana u entitetima proporcionalno
smanjenju uplate dobiti CBBiH u budzet BiH; (6) nekontrolisanoj deprecijaciji ili aprecijaciji
konvertibilne marke; (7) odrzavanju relativno visoke stope obaveznih rezervi komercijalnih banaka
u BiH zbog potencijalno visoke moguénosti pojave inflacije u evrozoni; (8) smanjenju kamatne
stope komercijalnih banaka zbog smanjenja EURIBOR-a na cije kretanje presudno uti¢e osnovna
kamatna stopa za finansiranje koju odreduje ECB; (9) rastu troskova drzanja viska rezervi
komercijalnih banaka kod CBBIiH; (10) stvaranju paradoksalne i konfuzne situacije za investiranje
u BiH.

Nasa analiza u prvom i ¢etvrtom dijelu rada pokazala je da se kriza odrzava prvenstveno na
smanjenje izvoza zbog pada inostrane traznje, zatim na smanjenje uvoza zbog pada domace traznje
i na smanjenje inostranih investicija zbog oba prethodna uzroka. Ove tendencije se odrazavaju na
usporavanje rasta BDP. To se potvrdilo regresionom analizom uticaja promjena uvoza, izvoza i
SDI na primjeru BDP BiH, Srbije i Crne Gore. Pored potvrde uticaja, time smo pokazali da
osjetljivost kretanja BDP BiH u uslovima krize na promjene uvoza, izvoza i SDI nije specifi¢na i
uzrokovana drugim faktorima u odnosu na zemlje u regionu. Dakle, bankarski sektor BiH djeluje
I nastoji da provede strategije o¢uvanja klju¢nih performansi u uslovima u kojima kriza utic¢e na
smanjenje rasta BDP preko smanjenja izvoza, uvoza i SDI. Sve te komponente uticu na
performanse poslovnih banaka.

Poslovne banke u BiH pocele sa formiranjem odjeljenja za upravljanje aktivom i pasivom,

odnosno krenule su putem postepenog uvodenja ALM koncepta upravljanja odnosima izmedu
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aktive i pasive bilansa stanja poslovne banke. Ova odjeljenja su zaduzena za projektovanje i
pracenje likvidnosti poslovne banke, te za odrzavanje optimalnog nivoa likvidnosti u poslovnim
bankama. Trenutno su u praksi poslovnih banaka BiH prisutna su dva modela realizacije politike
likvidnosti, solventnosti i profitabilnosti. Prvi model je usmjeren na upravljanje pasivom poslovnih
banaka. On podrazumijeva agresivan pristup menadzmenta jacanju strukture depozitnog portfolija.
Drugi model orijentisan je na upravljanje aktivom, odnosno oblike plasmana bankarskih izvora.
Poslovne banke u BiH su na putu Sirenja primjene ALM koncepta upravljanja. Kroz upravljacke
odluke u okviru ALM koncepta sucéeljavaju se sklonosti ka rizicima i $anse za profitabilnost. Ovim
je postavljen novi strateski pravac u poboljsanju performansi bankarskog sektora BiH.

Koriste¢i regresionu analizu vremenskih serija za performanse poslovnih banaka u periodu
od 2000. do 2019. godine, dokazali smo odrzivost hipoteza Ho i Hi. Strategijsko upravljanje
korporativnim performansama banaka u uslovima krize imalo je uticaja na ocuvanje efikasnosti
bankarskog sektora i davanje znac¢ajnog doprinosa ublazavanju finansijske krize. Ta ¢injenica je
posebno vazna za odrzivost ekonomije BiH, s obzirom na ¢injenicu da, zbog izostanka diskrecione
monetarne politike CBBiH, ne postoji adekvatna koordinacija monetarne i fiskalne politike, sto je
pozeljno, posebno u uslovima krize. U zate¢enom sistemu odnosa, odrzivost i stabilnost ekonomije
BiH se temelji na direktnom uskladivanju interesa privrede i bankarskog sektora. Time se poveéava
znacaj strateSkog upravljanja performansama banaka, jer se njegova uspjesnost direktno reflektuje
na stabilnost privrede.

StrateSko upravljanje korporativnim performansama banaka podrazumijeva efikasno
upravljanje rizicima. Banke u uslovima krize povecavaju nivo kapitala, smanjuju¢i plasmane i
mijenjajuci uslove plasmana. Time se one stite od neocekivanih gubitaka u uslovima krize. Nasi
regresioni modeli vremenskih serija u periodu od 2000. do 2019. godine potvrdili su opisano
ponasanje. Dakle, djelujuéi strateski na o¢uvanju performansi banaka, menadzment banaka u BiH
je upravljao rizicima. Time je dokazana nasa hipoteza H.

Dobre performanse bankarskog sektora mogu se ostvariti sinergijom strategije, upravljanja
rizicima, upravljanja likvidno$céu, solventnos¢u i profitabilnos¢u banaka. Nase istrazivanje je
orijentisano prvenstveno na upravljanje performansama bankarskog sektora BiH, a ne na poredenje
performansi pojedinac¢nih banaka. Medutim, strategijski pristup podrazumijeva upravljanje svim
rizicima, ukljucujudi i rizike likvidnosti, solventnosti i profitabilnosti banaka. Na neki nacin, veci
ili manji rizik likvidnog, solventnog i profitabilnog poslovanja banaka je posljedica efikasnosti
strategije upravljanja svim performansama banaka. Objasnjeni regresioni modeli kojima smo
ispitivali uticaj strateSkog upravljanja rizicima na performanse banaka, samo su djelimi¢no

potvrdili uticaj strateSkog upravljanja performansama banaka na rizike likvidnosti, solventnosti i
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profitabilnosti, odnosno samo u mjeri u kojoj kretanja parametara adekvatnosti kapitala uticu na na
opsti nivo likvidnosti, solventnosti i profitabilnosti. Time je nasa hipoteza Hz djelimi¢no potvrdena.
Za potpunu sigurnost potvrde hipoteze Hs trebalo bi izvrsiti kompleksniju analizu likvidnosti,
solventnosti i profitabilnosti, koriste¢i veci broj pokazatelja za svaku banku pojedinacno i analitiku
i dinamiku podataka koja za analizirane banke nije potpuno dostupna.

Stanje ekonomije jedne zemlje u uskoj je korespondenciji sa komponentama bilansa
poslovnih banaka. Preko performansi ekonomije ,,ulaze* rizici u bankarski sektor, ali, isto tako,
preko njihovog poboljsanja rizici napustaju bankarski sektor. Regresionom analizom vremenskih
serija makroekonomskih performansi (BDP, izvoz, uvoz i SDI) potvrdili smo zavisnost BDP od
izvoza, uvoza i SDI, odnosno poboljsanje makroekonomskih performansi ekonomije BiH (rast
BDP, rast agregatne ponude, rast agregatne traznje, povoljan platni bilans, rast zaposlenosti) utice
na poboljsanje pozicija bilansa poslovnih banaka, smanjuju¢i rizike, sto dovodi do pobolj$anja
performansi bankarskog sektora. Ovaj oblik meduzavisnosti potvrduje naSu hipotezu Ha.
Meduzavisnost makroekonomskih performansi ekonomije i bankarskog sektora je poznata relacija
u makroekonomiji. Medutim, njen znacaj ovdje isticemo posebno, s obzirom na ¢injenicu da je
BiH specificna po tome da ne raspolaze uobicajenom, moglo bi se reci i podrazumijevanom,
koordinacijom monetarne i fiskalne politike. CBBiH ne vodi diskrecionu monetarnu politiku,
fiskalna politika je u domenu specifi¢nog fiskalnog federalizma, a supervizija poslovnih banaka je na
nivou entitetskih agencija za bankarstvo. U takvim uslovima, veza izmedu makroekonomskih i
performansi bankarskog sektora je direktnija i osjetljivija. Ta veza izvedena je iz odnosa privrede i
banaka, te se kroz nju, indirektno, jata medusobna odgovornost dva zna¢ajna sektora ekonomije BiH.

Nasa analiza je pokazala da je bankarski sektor BiH bio vrlo fleksibilan u toku krize i da je
pravovremeno reagovao da izabere stabilan pravac poslovanja i da umanji rizike koji su dolazili iz
vanjskog okruzenja i iz realnog sektora ekonomije. lako je rije¢ o relativno malom bankarskom
sektoru koji posluje u vrlo specificnim uslovima, zahvaljujuéi njegovoj povezanosti sa inostranim
bankama i primjeni modernih metoda upravljanja, uklju¢ujuci i profesionalnost menadzmenta,
bankarski sektor u BiH je o¢uvao svoju stabilnost u uslovima krize i dao znacajan doprinos odrzanju
ukupne ekonomske aktivnosti u BiH. Egzaktna analiza relevantnih vremenskih serija potvrdila je da
strateSko upravljanje performansama banaka i rizicima u uslovima krize doprinosi adekvatnosti
kapitala, smanjenju rizika, ocuvanju likvidnosti, solventnosti i profitabilnosti banaka. Takode,
potvrdeno je da postoji visok stepen meduzavisnosti performansi banaka i makroekonomskih
performansi ekonomije BiH, odnosno da banke i privreda interakcijama vlastitih strategija umanjuju
efekte krize u ekonomiji i bankarskom sektoru, stvarajuci pretpostavke za njihov oporavak i razvoj u

postkriznom periodu. Time su osnovni ciljevi ovog istrazivanja ostvareni.
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APPENDIX

1. Ispitivanje stacionarnosti vremenskih serija
1.1. Metod ispitivanja stacionarnosti vremenskih serija

Najbitnija osobina podataka koji po svojoj strukturi pripadaju vremenskim serijama jeste
stacionarnost. Za vremensku seriju se kaze da je stacionarna onda kada se distribucija vjerovatnoce
promjenljivih od interesa ne mijenja tokom vremena. Dakle, stacionarnost zahtljeva da distribucija
vjerovatnoce bude ista u buduc¢im periodima, kao u proslim periodima. Ukoliko to nije slucaj, tj.
da zavisna i/ili nezavisne varijable nisu stacionarne, konvencionalni statisticki testovi hipoteza,
intervali povjerenja i sama statisticka inferencija, bila ona u vidu predvidenih vrijednosti ili
sustinskih zakljucaka, bi mogli biti nepouzdani.

Postoje dva tipa nestacionarnih vremenskih procesa:

1. procesi eksplozivnog toka

2. procesi koje je transformacijama moguce svesti na stacionarne linearne procese

Nestacionarni procesi eksplozivnog toka okarakterisani su neograni¢enim rastom varijanse
tokom vremena, tako da ovaj tip nestacionarnih linearnih procesa nema primjenljivog znacaja zbog
nemogucnosti formiranja distribucije vjerovatnoce usljed konstantno rastuce varijanse.

Drugi tip procesa moguée je uciniti stacionarnim kroz adekvatnu transformaciju
nestacionarnih promjenljivih. Da bi se identifikovala i primijenila adekvatna transformacija na
promjenljive, neophodno je utvrditi uzrok nestacionarnosti.

U najjednostavnijem obliku, vremenska serija se linearno moze predstaviti na sljedeci

nacin:
¥,=D,+Z,
gdje je D, deterministicka komponenta, a Z, stohasticka. Prema tome, moguca su tri slucaja:
1. Trendovi, tako da je: D, = f(t) i Z, je stacionarna vremenska serija

2. D, je konstantna i Z, je nestacionarna vremenska serija

3.D, = f(t) 1 Z, je nestacionarna vremenska serija
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U prvom slucaju, vremenska serija je stacionarna oko deterministicke komponente, koja je
neslucajna funkcija vremena f(t). Funkcija f(t) je obi¢no linearna, npr. D, = 5, + f,titose
naziva deterministickim trendom u vremenskim serijama. Uzimajuéi u obzir da hipoteticki

regresioni model sa deterministickim trendom ima sljedeci oblik:

YV, =01+ Bt +Z,./—(By+ Bst)

gdje se transformacijom oduzimanja linearnog trenda sa obJe strane jednacine moze dobiti

stacionarna vremenska serija:

Vremenske serije kod kojih je moguce postici stacionarnost oduzimanjem deterministicke
komponente nazivaju se trend stacionarne vremenske serije ili procesi.

U drugom slucaju deterministicka komponenta je konstantna, tako da je problem
nestacionarnosti prouzrokovan stohasticnom komponentom. Najjednostavniji oblik modela sa
varijablom koja ima stohasti¢ni trend jeste takozvani proces slucajnog hoda (engl. random walk) i

ima sljedec¢u formu:

L=r,+tu

pri ¢emu je u, proces bijelog suma (engl. white noise). Vremensku seriju slu¢ajnog hoda
karakteriSe rastuca varijansa, to za posljedicu ima nagle promjene trenda, tako da postoje periodi
opadajuceg i rastuceg trenda. Kretanje ovakvih vremenskih serija je nepredvidivo upravo zbog
nestacionarnosti, tj. rastu¢e varijanse ¥,, zbog koje je nemoguée ustanoviti distribuciju
vjerovatnoce prema kojoj bi se u odredenom intervalu povjerenja mogle predvidjeti vrijednosti
vremenske serije u budué¢im periodima.

Da bi se vremenska serija koja prati slucajni hod bila transformisana u stacionarnu

vremensku seriju neophodno je sa obe strane jednacine oduzeti ¥,_, :

.=Y_,+u/-Y_,

dobija se:
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Vi, = u

koji predstavlja stacionaran proces. Ova procedura transformisanja u stacionarnu
vremensku seriju se naziva diferenciranje, a procesi koji ovom procedurom postaju stacionarni se
nazivaju diferencno stacionarni procesi. Moguce je da je neophodno diferencirati varijable vise
puta kako bi proces postao stacionaran.

U trecem slucaju, stacionarnost se postize prvo uklanjanjem deterministicke komponente,
a potom diferenciranjem.

Kod utvrdivanja nestacionarnosti vremenske serije i razloga zbog kojeg serija nije
stacionarna, prvi korak jeste pregledanje grafickog prikaza zavisnih i nezavisnih varijabli i
njihovog kretanja tokom vremena. Nakon toga, stacionarnost se utvrduje primjenom statistickih

testova, prilagodenih za identifikovanje uzroka nestacionarnosti vremenske serije.

1.2. Dickey-Fuller test - bankarski sektor Republike Srpske

Rezultati Augmented Dickey-Fuller testa na jedini¢ni Korijen u podacima bankarskih
performansi za bankarski sektor RS prikazanih u tabeli A.1. u periodu od 2008. do 2019. godine,
ukazuju na prisutnost nestacionarnosti u prikupljenim podacima vremenske serije svih pokazatelja
bankarskih performansi, osim kapitalnih zahtjeva za kreditne rizike. Prema tome, neophodno je
izvrsiti transformaciju pokazatelja u vidu posmatranja ne njihovih apsolutnih vrijednosti, ve¢ prvih

razlika.
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Tabela A.1. Dickey-Fuller test, bankarski sektor RS

Broj MacKinnon 506 kriticna

opservacij P Z (t) vrijednost Stacionarnost
a vrijednost

Ukupan kapital 12 0.3248 -2.506 -3.600 Nestacionarno
Ukupna aktiva 12 0.9685 -0.765 -3.600 Nestacionarno
Ukupni krediti 12 0.9008 -1.245 -3.600 Nestacionarno
Ukupni depoziti 12 0.7978 -1.586 -3.600 Nestacionarno
Adekvatnost kapitala 12 0.1979 -2.223 -3.600 Nestacionarno
ROA 12 0.3824 -1.796 -3.600 Nestacionarno
ROE 12 0.3223 -1.921 -3.600 Nestacionarno
Neto dobit 12 0.6191 -1.322 -3.600 Nestacionarno
NPL pravna lica 12 0.1916 -2.241 -3.600 Nestacionarno
NPL fizicka lica 12 0.0871 -2.629 -3.600 Nestacionarno

K?friézli?ri] izﬁggﬁ\/i 12 0.0001 -4.762 -3.600 Stacionarno
Kapitalni zahtjevi 12 04748  -1616  -3.600  Nestacionamo

Operativni rizici

1.3. Dickey-Fuller test - bankarski sektor Federacije BiH

Rezultati Augmented Dickey-Fuller testa na jedini¢ni korijen u podacima bankarskih
performansi za bankarski sektor FBiH prikazanih u tabeli 4.6. u periodu od 2008. do 2019. godine,
ukazuju na prisutnost nestacionarnosti u prikupljenim podacima vremenske serije svih pokazatelja
bankarskih performansi, osim ukupnog kapitala. Prema tome, neophodno je izvrsiti transformaciju

pokazatelja u vidu posmatranja prvih razlika, umjesto apsolutnih vrijednosti.
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Tabela A.2. Dickey-Fuller test, bankarski sektor FBiH

Broj MacKinnon 506 Kkriti¢na

opservacij P Z (t) vrijednost Stacionarnost
a vrijednost

Ukupan kapital 12 0.0083 -4.017 -3.600 Stacionarno
Ukupna aktiva 12 0.9888 -0.329 -3.600 Nestacionarno
Ukupni krediti 12 0.7248 -1.758 -3.600 Nestacionarno
Ukupni depoziti 12 0.9956 0.166 -3.600 Nestacionarno
Adekvatnost kapitala 12 0.0487 -2.872 -3.600 Nestacionarno
ROA 12 0.5844 -1.710 -3.600 Nestacionarno
ROE 12 0.3474 -1.868 -3.600 Nestacionarno
Neto dobit 12 0.0732 -2.705 -3.600 Nestacionarno
NPL pravna lica 12 0.2065 -2.199 -3.600 Nestacionarno
NPL fizicka lica 12 0.149 -2.375 -3.600 Nestacionarno

Kapitalni zahtjevi .

Kreditni rizici 12 0.0776 -2.68 -3.600 Nestacionarno
Kapitalni zahtjevi 12 09714 0185  -3600  Nestacionarno

Operativni rizici

1.4. Ispitivanje stacionarnosti adekvatnosti kapitala

Uvidom u prve razlike vrijednosti adekvatnosti kapitala banaka RS i FBiH prikazanih
grafikonom A.1, o¢igledna je reverzija aritmetickoj sredini oko nule, sto bi trebalo ukazivati da ce
prosireni Dickey-Fuller test na jedini¢ni Korijen u ovom slu¢aju ukazati na stacionarno ponasanje
prvih razlika vrijednosti adekvatnosti kapitala. Vrijednos¢éu ADF testa od -5,17, potvrdena je
stacionarnost adekvatnosti kapitala RS nakon primjene prvih razlika. ADF za FBiH iznosi -3,65,

Sto je iznad referentne vrijednosti od 3,60 u apsolutnom iznosu.
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Grafikon A.1. Uporedna analiza kretanja prvih razlika vrijednosti adekvatnosti kapitala
banaka u RS i FBiH od 2008. do 2019. godine

1.5. Ispitivanje stacionarnosti ukupnog kapitala

Iz grafikona A.2. jasno je da je doslo do velikog porasta u ukupnoj aktivi u bankama u RS
I FBIH izmedu 2012. i 2019. godine, sto potvrduje gotovo eksponencijalan rast prvih razlika
ukupne aktive u ovom vremenskom periodu. U ovom slucaju, ocigledan je trend dugoro¢nog rasta
ukupne aktive, te je prvi korak u transformaciji vrijednosti ovog pokazatelja linearizacija kroz
logaritmovanje. Primjenom prirodnog logaritma na vrijednosti ukupne aktive, od 2008. do 2019.
godine, linearizacijom i dalje nije postignuta eliminacija trenda rasta i tim postignuta stacionarnost
procesa. Ova tvrdnja potvrdena je sprovodenjem ADF testa ¢ija vrijednost od 1,39 je znatno ispod
referentne vrijednosti 3,60 na 5% nivou statisticke znacajnosti. RaCunanjem prvih razlika
logaritmovanih vrijednosti, postiZe se stacionarnost procesa u vremenskom periodu od interesa, tj.
od 2008. do 2019. godine. Vrijednost ADF testa iznosi -6,34, na osnovu koje se odbacuje nulta
hipoteza o prisustvu jedini¢nog korijena u vremenskoj seriji na 1% statisticke znacajnosti. Dakle,
primjenom linearizacijom i uzimanjem prvih razlika, postignuta je stacionarnost vremenske serije
u periodu od 2008. do 2019. godine, period koji je predmet dalje analize zbog prisustva

stukturalnog prekida uzrokovanim pojavom finansijske krize 2008. godine.
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Grafikon A.2. Uporedna analiza kretanja prvih razlika ukupnog kapitala banaka u RS i
FBiH od 2008. do 2019. godine
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Grafikon A.3. Uporedna analiza kretanja logaritma ukupne aktive banaka u RS i FBiH od
2000. do 2019. godine
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Grafikon A.4. Uporedna analiza kretanja prvih razlika logaritma ukupne aktive banaka u RS
i FBiH od 2000. do 2019. godine
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Grafikon A.5. Uporedna analiza kretanja drugih razlika logaritma ukupnih kredita banaka u
RS (d2In) prve razlike logaritma ukupnih kredita u FBiH (dIn) i logartima ukupnih depozita u
RS i FBiH u periodu od 2000. do 2019. godine

Grafikon A.5. ukazuje da se stacionarnost kod ukupnih kredita u RS postigla tek nakon
logaritamske transformacije i uzimanja drugih razlika. ADF test iznosi -4,76, te potvrduje
stacionarnost. Ukupni krediti FBiH prvo su logaritamski linearizovani, a potom su uzete prve
razlike kako bi se postigla stacionarnost, sto je potvrdeno vrijedno$¢u ADF testa od -4,03.
Stacionarnost ukupnih depozita RS i FBiH postignuta je primjenom prirodnog logaritma i
vrijednosti ADF testa iznose -3,86 i 3,63.
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1.6. Ispitivanje stacionarnosti ROA, ROE i neto dobiti

Nakon primjene prvih razlika na pokazatelje ROA, ROE i neto dobit banaka RS, dobile su
se sljedece vrijednosti ADF testa -5,35 za ROA, -5,50 za ROE i -5,33 za neto dobit, prema kojima
se zakljucuje da je prvim razlikama postignuta stacionarnost ovih pokazatelja. ROA FBiH ima
vrijednost ADF testa od -4,06, a ROE FBIH -3,84 nakon primjene prvih razlika i neto dobit -3,96

bez transformacija vrijednosti, prema ¢emu su ova tri pokazatelja stacionarna.
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Grafikon A.6. Uporedna analiza kretanja prvih razlika ROA i ROE banaka u RS u periodu
od 2000. do 2019. godine
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Grafikon A.7. Uporedna analiza kretanja ROA i ROE banaka u FBiH u periodu od 2000. do
2019. godine
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Grafikon A.8. Kretanje prvih razlika neto dobiti banaka u RS u periodu od 2000. do 2019.
godine
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Grafikon A.9. Kretanje prvih razlika neto dobiti banaka u FBiH u periodu od 2000. do 2019.
godine

1.7. NPL pravnih i fizi¢kih lica

Vrijednost ADF testa za prve razlike NPL pravnih lica banaka u RS iznosi -3,90, a -4,44 za
druge razlike NPL fizickih lica banaka u RS, na osnovu ¢ega je postignuta stacionarnost kod ova
dva pokazatelja. Sli¢no za banke u FBiH, vrijednost ADF testa iznosi -3,50 za druge razlike NPL
pravnih lica i -4,32 za druge razlike NPL fizickih lica.

Kapitalni zahtjevi za kreditne rizike RS su stacionarni, kao sto je prikazano u tabeli 4.3, dok

se kapitalni zahtjevi za operativne rizike dovode u stanje stacionarnosti nakon primjene drugih
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razlika, $to rezultira vrijednos¢u ADF testa od -5,62. Kapitalni zahtjevi za kreditne i operativne
rizike FBiH su stacionarni nakon uzimanja prvih razlika (tabela 4.4), sa vrijednostima ADF testa
od -6,50 i -4,38.
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Grafikon A.10. Uporedna analiza kretanja prvih razlika NPL pravnih lica i drugih razlika
NPL fizickih lica banaka u RS u periodu od 2000. do 2019. godine
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Grafikon A.11. Uporedna analiza kretanja drugih razlika NPL pravnih lica i NPL fizickih
lica banaka u FBiH u periodu od 2000. do 2019. godine
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2. Testiranje stacionarnosti vremenske serije makroekonomskih
performansi

2.1. Dickey-Fuller

Prvi korak jeste regresiranje nezavisnih varijabli izvoz, uvoz i SDI na zavisnu varijablu
BDP, ali samo za podatke od 2008. do 2019. godine, zbog prisustva strukturalnog prekida koji je
ranije utvrden Chow break testom. Kako su i regresand i regresori ekstremno veliki brojevi,
standardizovani su logaritmovanjem, kao sto je ranije argumentovano. Zbog poredenja i
dokazivanja da je model sa logaritamskom transformacijom varijabli zaista superiorniji na osnovu

statistickih pokazatelja, saZetak statisticke inferencije prikazan je u tabeli A.3.

Tabela A.3. Regresiona analiza

(1) (2) 3) (4)
Varijable BDP BDP In_BDP In_BDP
Izvoz 0.534 -0.174
(0.447) (0.188)
Uvoz 1.705*** 1.506***
(0.432) (0.292)
SDI -0.458 -2.535*
(0.978) (1.158)
In_lzvoz 0.294* -0.0224
(0.162) (0.0484)
In_Uvoz 0.919*** 0.773***
(0.303) (0.114)
In_SDI -0.0370 -0.0609**
(0.0434) (0.0218)
Konstanta -2.277 5.376** 0.213 1.111***
(1.654) (1.684) (0.441) (0.233)
Broj opservacija 20 12 20 12
R? 0.934 0.907 0.959 0.917
R? Adjusted 0.922 0.872 0.952 0.886

Standardne greske u zagradama

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1



Nakon sto se regresioni koeficijenti izratunaju u Stata, moguce je pristupiti dodatnim
statistickim testovima same konac¢ne specifikacije modela. Prvi ad hoc indikator nestacionarnosti
vremenske serije jeste uporedba Durbin-Vatsonovog statistickog pokazatelja sa koeficijentom
varijacije (R?). Ukoliko je Durbin-Vatson statistika visa od R? moze se smatrati da je proces
definisan regresionim modelom stacionaran i da su koeficijenti, kao i njihova statisticka zna¢ajnost
pouzdani za tumacenje i zakljucivanje uzro¢nih veza. U najboljem izabranom modelu iz tabele
4.16, Durbin-Vatson statisticki pokazatelj iznosi 1.46 §to je znatno vise od R? koji iznosi 0.92.
Prema tome, preliminarne analize ukazuju na stacionarnost procesa.

Nakon preliminarne analize stacionarnosti Durbin-Vatsonovom statistikom, za detaljniju
analizu primjenjuje se prosireni Dickey-Fullerov test jedini¢nog korijena (Augmented Dickey -
Fuller unit root test). Kako ovaj test ima vise oblika, neophodna je provjera grafickog kretanja
varijabli koje ¢e biti podvrgnute ovom testu. Iz raspolozivih podataka jasno se vidi da za podatke
za BiH postoji blagi trend porasta vrijednosti varijabli: izvoz, uvoz i BDP tokom svih godina, dok
SDI djeluje poprili¢no stacionarno i bez trenda rasta. Dakle, za varijable sa uo¢ljivim potencijalnim
trendom rasta bice primijenjen prosireni Dickey-Fullerov test jedini¢nog korijena sa trendom.

Rezultati prosirenog Dickey-Fulloerovog testa sazeti su u tabeli A.4.

Tabela A.4. Pregled rezultata Dickey-Fuller testa za logaritamski transformisane
makroekonomske pokazatelje BiH u periodu od 2008. do 2019. godine

Varijabl Broj ~ Mac_}finnon p- Z (1) 5% kriti¢na Stacionarnos
a opservacija vrijednost vrijednost t
In_BDP 12 0.0162 3'5;07 -3.600 Stacionarno
In_lzvoz 12 0.2731 ) o1 -3.600 Nesw‘%io”am
In_Uvoz 12 0.0121 3_9'02 -3.600 Stacionarno
In_SDI 12 0.0349 s -3.600 NESta‘gO”am

Na osnovu rezultata iz tabele A.2. evidentno je da su serije makroekonomskih pokazatelja
In_lzvoz i In_SDI nestacionarni, $to se ogleda u apsolutnoj vrijednosti Z(t) pokazatelja nizoj od
apsolutne vrijednosti 5% kriticne vrijednosti, prema tome, nulta hipoteza prosirenog Dickey-Fuller

testa ne moze biti odba¢ena na osnovu prikupljenih statistickih dokaza za pokazatelje izvoz i SDI.
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Kao sto je ranije pomenuto, ukoliko prosireni Dickey-Fuller test ukaze na nestacionarnost
vremenske serije kod odredenih varijabli, posegnuée se za metodom razlika. Prema tome, izvrSena

je dalja transformacija po metodi prvih razlika vremenske serije.
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Grafikon A.12. Prikaz kretanja prvih razlika logaritamski transformisanih makroekonomskih
pokazatelja za BiH u periodu od 2000. do 2019. godine

Grafikon A.12. jasno ukazuje da se metodom prvih razlika postigla stacionarnost svih u
obzir uzetih makroekonomskih pokazatelja za BiH. Cinjenica koja potvrduje ovu tvrdnju jeste da
se vrijednosti prvih razlika logaritamski transformisanih pokazatelja kre¢u tokom ¢itavog perioda
oko nule, bez trenda porasta. Ovakav fenomen u vremenskim serijama naziva se reverzija
aritmetickoj sredini oko nule (engl. mean reversion) i predstavlja skolski primjer stacionarnosti
vremenske serije. Formalno, stacionarnost vremenske serije makroekonomskih pokazatelja
dokazana je ponovnim sprovodenjem prosirenog Dickey-Fuller testa, ¢iji rezultati su sazeti u tabeli
Ab5.

Tabela A.5. Pregled rezultata Dickey-Fuller testa za prve razlike logaritamski
transformisane makroekonomske pokazatelje BiH u periodu od 2008. do 2019. godine

Varijabla Broj opservacija Z(t) 5% kriti¢na vrijednost Stacionarnost
din_BDP 12 -3.023 -1.950 Stacionarno
din_lzvoz 12 -2.263 -1.950 Stacionarno
din_Uvoz 12 -4.310 -1.950 Stacionarno
din_SDI 12 -4.849 -1.950 Stacionarno
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Rezultati prosirenog Dickey-Fuller testa na jedini¢ni korijen u tabeli A.3. potvrduju
zakljucke donesene na osnovu grafikona A.12, prema kojima postoji dovoljno statistickih dokaza
da se moze prihvatiti nulta hipoteza ovog testa, tj. da su testirane varijable stacionarne. Posljedi¢no,
poprili¢no je izvjesno da ¢e se dobiti pouzdani rezultati iz regresionog modela i da stacionarnost

nije ugrozena u ovom slucaju.
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