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zemljama izmedu 2006 i 2015. Motiv postavljanja Antologije je da ove radove
ugini dostupnim u elektronskom obliku, a ne samo u bibliotekama. Zelja je
autora da ove izabrane radove na ovaj nacin pribliZi studentima, istraziva¢ima 1
drugim zainteresovanim ¢itaocima.
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PREFACE

The monetary economics anthology is a personal selection of the author’s
papers published in Serbia and other countries between 2006 and 2015. The
motive for publishing this anthology is to make these works available in
electronic form, not only in libraries. It is the author’s desire to bring these
selected works closer to students, researchers and other interested readers in
this way.

Belgrade, October 2024 Professor Vlastimir Vukovic¢
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TRZISNA KONCENTRACIJA DOMACIH BANAKA*

Rezime

Pravni okvir zaStite konkurencije 1 kontrole koncentracije banaka, skiciran novim
Zakonom o bankama, upravo se formalizuje. Zato je testiranje realne trziSne
koncentracije domacih banaka u poslednjih nekoliko godina izrazito aktuelno. Posebno je
interesantno uporediti ovdasnju bankarsku konkurenciju sa zemljama EU 15, kao i
limitima dozvoljene koncentracije u EU 1 SAD. Promene koncentracije takode
odrazavaju rezultate dosadasnjeg restrukturisanja bankarskog sektora Srbije. Na kraju,
analiza koncentracije doprinosi realnijoj proceni moguénosti razvoja domaceg
finansijskog i realnog sektora.

Kljuéne re¢i: KONCENTRACIJA BANAKA, INDIKATORI KONCENTRACIJE, ZASTITA
KONKURENCIJE.

THE MARKET CONCENTRATION OF DOMESTIC BANKS

Summary

The legal frame of competition protection and control of banks concentration
which is sketched by new Banks Law is just formalizing. Therefore, a testing of real
market concentration of domestic banks was very relevant in last few years. It is of
special interest to compare local banking competition to that in EU-15 countries as well
approved limits of concentration in EU and USA. Changes in concentration are also
reflecting previous results in restructuring of banking sector in Serbia. Finally, an
analyses of concentration are contributing to more real estimation of possibilities for
development of domestic financial and real sectors.

Key words: CONCENTRATION OF BANKS, CONCENTRATION INDICATORS, PROTECTION
OF COMPETITION.

* Finansije, br. 1-6/20086, str. 5-17.



UuvoD

Brojnost banaka i disperzija njihovih pojedina¢nih udela odreduju konkurentsku
strukturu bankarskog trzista, koja se iskazuje koncentracijom. Trzi$na koncentracija zato
predstavlja osnovni ¢inilac i indikator medubankarske konkurencije.

Prema novom Zakonu o bankama, konkurenciju mogu ugrozavati, pored
koncentracije, antikonkurentski sporazumi i zloupotrebe dominantnog poloZaja.l
Navedeno normativno klasifikovanje pretnji slobodnoj trzis$noj utakmici preuzeto je iz
Zakon o zastiti konkurencije,? koji je uglavnom uskladen sa relevantnom evropskom
regulativom.®

Sporazumi su samo pojavna manifestacija odredenog trziSnog ponasanja, dok je
dominantni polozaj prvenstveno odraz koncentracije. Otuda je koncentracija istovremeno
1 sinteticki pokazatelj konkurentnosti odredene trzisne strukture.

Razvojno je najpozeljnija niska koncentracija, odnosno fragmentirana trziSna
struktura, karakteristiéna za izrazitu konkurenciju. Izneti aksiom argumentuje opsti
zakljuCak da je perspektivnost bankarskog sektora bitno uslovljena koncentracijom,
odnosno trziSnom koncentracijom, na kome je utemeljeno pravo zastite konkurencije.

Koncentracija banaka istovremeno direktno uti¢e na koncentraciju i konkurenciju
u finansijskom i realnom sektoru. Kontrola koncentracije (merger control) je okosnica
politike zastite konkurencije u svim sektorima, a posebno u bankarskom.

Centralna pozicija banaka u domacéem finansijskom sistemu i uticaj na privredu
takode indukuju najSiri znaCaj bankarske koncentracije za finansijsku stabilnost,
efikasnost celokupnog finansijskog sektora i ekonomski razvoj zemlje.

Analiticki okvir koncentracije banaka obuhvata i sve druge aspekte bankarskog
poslovanja, trziSne implikacije i makroekonomske ucinke. Bilansno ra$¢lanjavanje na
osnovne agregate i grupe poslova, kao Sto su depoziti i krediti ili korporativno i
maloprodajno (retail) bankarstvo, omogucava ispitivanje koncentracije i nivoa
konkurencije u odredenim trziSnim segmentima.

Tok 1 dometi dosadasnjeg restrukturisanja banaka u Srbiji mogu se, isto tako,
analizirati pracenjem promena trZiSne koncentracije. Osnovni pokazatelji sektorske
tranzicije, pored rehabilitacije 1 ekspanzije mreZe i poslova, naj¢es¢e su koncentracija
bilansne aktive i banaka u stranom vlasniStvu. Prvi indikator odslikava nivo opSte trziSne
konkurencije, a drugi penetraciju stranih investitora u domaci bankarski sektor.
Generalno, uvodenje koncentracije u analizu procesa restrukturisanja omogucava
otkrivanje sustinskih strukturnih promena i procenu kvaliteta ostvarenih rezultata.

Prethodno odredenje pojma koncentracije 1 nacina merenja (1), kao 1 oficijelnih
repera 1 trziSnih implikacija (2), pretpostavke su obuhvatnijeg ispitivanja trziSne
koncentracije domaéih banaka.* Poredenje nivoa koncentracije pre i posle januara 2002.
godine (3), odnosno likvidacije Cetiri najvee domace banke, upotpunjava realnu sliku
izvrSenih promena. Efekti koncentracije domacih banaka (4) spadaju u uporisne elemente
procene moguénosti 1 granica razvoja celokupnog bankarskog sektora Srbije.

! Zakon o bankama, ¢lan 7, “Sl. Glasnik RS*, br. 107/2005.

2 Zakon o zastiti konkurencije, ¢lan 2, “SI. Glasnik RS*, br. 79/2005.

$ www.europa.eu.int/comm/competition, posebno reformske promene (modernization package) iz 2004.

4 Domade banke obuhvataju sve banke sa licencom NBS, koje posluju u Srbiji na osnovu Zakona o
bankama i drugim finansijskim organizacijama, odnosno novog Zakon o bankama od 1. oktobra 2006.
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1. POJAM | MERENJE KONCENTRACIJE

Koncentracija se standardno definiSe kao trziSna dominacija jednog ili nekoliko
aktera, iskazana grupisanjem njihovih prihoda, imovine i profita, koja predstavlja osnov
trziSne mo¢i lidera. Posledi¢no proizilazi da je koncentracija u sustini mera dominacije i
trzi$ne mo¢i u nekonkurentnim, odnosno oligopolskim trzi§nim strukturama.®

Opste je prihvaéena istrazivacka postavka da pojam koncentracije, sam po sebi,
oznaCava visok stepen grupisanja trziSnih subjekata, koji moze ugroziti konkurenciju.
Medutim, Koncentracija nije dovoljan uslov trziSne dominacije, ¢ak i u slu¢ajevima kada
odgovarajuéi udeli prelaze 40%.% Nasuprot tome, dominantan poloZaj takode moze imati
i uCesnik sa manjim trziSnim udelom. Zato je Zakonom definisano da ovakav polozaj ima
»ucesnik na trziStu koji posluje nezavisno od drugih ucesnika na trzistu, odnosno koji
donosi poslovne odluke ne vodeéi racuna o poslovnim odlukama svojih konkurenata,
dobavljaca, kupaca i/ili usluga®. Kolektivnu dominaciju po zakonu ostvaruju ekonomski
povezani trziSni akteri, dok dva ili viSe ucesnika na trziStu mogu, ali ne moraju imati
dominantan poloZaj, sa zbirnim udelom koji premasuje 50%.’

Dozvoljene granice koncentracije normativno se kvantifikuju u apsolutnim
deviznim iznosima, jer se relativno ucesS¢e koristi za odredenje dominantnog polozaja.
Zakonom je predvideno utvrdivanje koncentracije, kao i moguénost podnosenja zahteva
radi izdavanja odobrenja za sprovodenje koncentracije.®

Specifi¢nosti medubankarske konkurencije iziskivale su izdvajanje nadleznosti i
kreiranje primerenih reSenja, tako da blize uslove i1 nacin utvrdivanja povrede
konkurencije odreduje Narodna banka Srbije (NBS), koja istovremeno daje saglasnost na
nameravane koncentracije.®

Koncentracija je istovremeno jedan od najvaznijih cinilaca konkurentnosti
relevantnih trZi$nih struktura, mada to ne znaci da je koncentrisano ili konsolidovano
trziSte po definiciji nekonkurentsko. Razlikuju se horizontalne, vertikalne 1 kombinovane
(konglomeratne) koncentracije. Bankarske koncentracije prevsahodno su horizontalne.
Aktuelna povezivanja komercijalnog 1 investicionog bankarstva sa osiguravajuéim
drustvima 1 drugim finansijskim posrednicima u svetskim razmerama primeri su
vertikalne koncentracije na celokupnom finansijskom trziStu. Rastué¢i vlasnic¢ki udeli
domacih banaka u akcijskom kapitalu nebankarskih finansijskih posrednika jasan su
indikator ekspandirajuce vertikalne koncentracije.

Merenje koncentracije domacih banaka metodoloski se zasniva na odredenju
relevantnog trziSta, sa relevantnim proizvodima na relevantnom geografskom podrucju.
Normativna podvojenost banaka naspram drugih finansijskih posrednika znaajno
doprinosi preciznosti relevantnih trziSnih granica. Unutar bankarskog sektora moze se
pratiti koncentracija na celokupnom trzi§tu i posebno ukrupnjavanje na kreditnom i

® Koncentracija je jedan od fundamentalnih pojmova u analizi industrijskih struktura, pri ¢emu se pod
industrijom podrazumeva skup privrednih drustava sa zajednickim karakteristikama, kao $to su tehnologija,
organizacija, proizvodi i kupci. Bankarska industrija je upravo pojam iz strukturalistiCkog arsenala.

® Boris Begovi¢, Bosko Mijatovi¢ (redaktori), Nova antimonopolska politika: predlog reSenja, str. 70,
CLDS, 2003.

7 Zakon o zastiti konkurencije, ¢l. 16.1 17.

8 Isto, ¢l. 23.124.

% Prema ¢lanu 145. Zakona o bankama NBS ¢ée doneti odgovarajuéi propis do kraja juna ove godine.



depozitnom trziStu. Skicirani analiticki okvir primeren je ispitivanju koncentracije
domacdeg bankarstva, Ciji su najvazniji agregati bilansna aktiva, krediti i depoziti. Bitne
informacije pruza i koncentracija prihoda, posebno kamatnih, akcijskog 1 ukupnog
kapitala, neto dobiti, filijalske mreze i klijenata.

Bankarski proizvodi i usluge u EU normativno je preporucljivo razvrstavati na
trzisne segmente — maloprodajno, korporativno i investiciono (vezano za finansijska
trzi$ta) bankarstvo, a geografski na nacionalno i medunarodno trziste.'® Neadekvatno
statisticko pra¢enje domadeg maloprodajnog, korporativnog i investicionog bankarstva
predstavlja prvu prepreku ovdasnjoj primeni evropskih preporuka.

Trzi$na koncentracija se meri brojnim pokazateljima, zavisno od cilja istrazivanja.
NajSiru analiticku primenu imaju dva indikatora. Prvi je najelementarniji — racio
koncentracije ili zbir udela izabranog broja (Ci) aktera, obi¢no izrazen procentualno.
Drugi je najc¢esée koris¢en — Herfindahl-Hirschmanov indeks (HHI), koji predstavlja zbir
kvadrata pojedina¢nih udela svih trziSnih aktera, iskazan u rasponu od savrSene
konkurencije (indeks 0) do monopola (indeks 10.000).

AnalitiCka vrednost racija koncentracije bitno je odredena kriterijumima
grupisanja. Merenje koncentracije u monopolskim i duopolskim strukturama
podrazumeva izdvojeno tretiranje prvog (C1) i prva dva aktera (C2). Racio koncentracije
zato se najceSce koristi za utvrdivanje dominantnog poloZaja na trZiStu. Ukoliko je u
pitanju oligopolska struktura, racio mora ukljuc¢ivati sve njegove ucesnike. Grupisanje se
u praksi vrsi unutar karakteristicnih raspona, sa jasno uoc€ljivim granicama. Po pravilu se
analizira racio za viSe nivoa obuhvatnosti, obi¢no tri, pocev od dominantne, odnosno
najuze grupe. NajSiru primenu ima racio koncentracije prvih pet banaka (C5). Osnovna
zamerka ovom nacinu merenja koncentracije jeste zanemarivanje strukturnih promena
unutar izabranih grupa, Sto se mozZe istraZiti detaljnijim ras¢lanjavanjem.

HHI je primarni indikator bankarske koncentracije, inkorporiran u pravne okvire
zaStite medubankarske konkurencije ve¢ine zemalja. Vrednosti indeksa HH mogu se
kretati 1 u rasponu od 0 dol, ako se umesto procenata koriste koeficijenti ucesca.
Poredeno sa raciom koncentracije, HHI je sadrZajniji jer obuhvata uces¢e svakog aktera i
primenom kvadrata potencira vaznost onih sa vec¢im udelima. Istovremeno, prigovori
merenju koncentracije pomo¢u HHI argumentuju se nedovoljnim uvaZavanjem udela
malih trziSnih aktera (narocito ispod 1%), iako je nesporno da konkurentnost trZiSta
odreduju lideri 1 njihovi pratioci.

Ostali pokazatelji ukljucuju rang svake banke u obrac¢un (Hall-Tidemanov
indeks), izuzimaju dominantnu banku (obuhvatni indeks koncentracije) ili uvode
arbitrarni parametar precutne kartelizacije (Hauseov indeks). Medutim, navedeni i drugi
poznati indikatori obja$njavaju parcijalne aspekte trziSne koncentracije, ali nemaju
analiti¢ki znacaj prva dva — racija koncentracije i HH indeksa.

10 Videti: Commission Notice on the definition of the relevant market for the purposes of Community
competition law, SL C 372, 9.12.1997. (www.europa.eu.int).



2. GRANICE KONCENTRACIJE I TRZISNE IMPLIKACIJE

Teorijske granice koncentracije kre¢u se u rasponu od savrSene konkurencije do
monopola. Prakti¢ne granice zavise od broja ucesnika na trzistu i distribucije njihovih
udela. Normativne granice su reperi oficijelno prihvatljive koncentracije. Odnos
prakti¢nih i normativnih granica koncentracije najvazniji je za zastitu konkurencije.

Grani¢ni racio koncentracije prema evropskim standardima je 25%,'! mada su
pojedina¢nim odlukama dozvoljavane bankarske koncentracije do 30%. Prosle godine
usvojenim Zakonom o zastiti konkurencije u Srbiji je utvrdena orijentaciona granica od
40% trzisnog udela (Clan 16), jer je zakonodavac smatrao da i vece koncentracije nisu po
definiciji izraz dominantnog polozaja. Ocekuje se da ¢e NBS uskoro, shodno Zakonu o
bankama, odrediti regulatorne granice pojedinacne i konsolidovane (grupne i holding)
bankarske koncentracije.

HHI jasnije iskazuje granice koncentracije. Uobicajeno se smatra da HHI ispod
1.000 poena odrazava visok nivo konkurencije, izmedu 1.000 i 1.800 ukazuje na obelezja
oligopola i preko 1.800 oznafava nekonkurentsku trziSnu strukturu. Obracunom 40%
jedini¢nog trzisnog udela, kod nas zakonski moguceg, dobija se minimalni HHI 1600.
Granica od 1.800 poena probijena je sa 42,43% uceS¢a samo jednog aktera. Prema
americkim Fed standardima bankarski merdZeri su dozvoljeni ukoliko posledi¢ni rast
koncentracije prema HHI nije ve¢i od 200 u okviru repernih 1.800 poena. Evropska
pravila su blaza, tako da se prihvatljivim tretiraju pojedina¢na preuzimanja i integracije
banaka koje izazivaju poveéanje HHI do 250, bez probijanja granice od 2.000 poena.?
Predvidena je 1 moguénost porasta do 150 poena preko limita od 2.000 poena u
odredenim sluc¢ajevima. Uocljivo je da se u nasem Zakonu o zastiti konkurencije HHI
eksplicitno ne koristi za definisanje granica koncentracije i trZziSne dominacije.

Koncentracija banaka ima mnogobrojne trziSne implikacije, od kojih je
najznacajnija konkurentnost. Zbog specifi¢nosti bankarskog poslovanja, zasnovanog na
poverenju klijenata, zatim neophodnog kapitala, iskustva, tehnologije i ekonomije obima,
rasireno je 1 miSljenje da bankarska koncentracija nije u direktnoj korelaciji sa stepenom
konkurencije, §to se potkrepljuje nalazima odgovarajuéih empirijskih istrazivanja.'®
Medutim, sama c¢injenica da ve¢ina ekonomski razvijenih zemalja vr§i monitoring i
kontrolu koncentracije banaka u cilju zastite konkurencije, potvrduje snagu dokaza o
meduzavisnosti.

Trzisna koncentracija banaka ekspandirala je 90-ih godina proslog veka,
ocigledno kao odgovor na krizu u prethodnoj deceniji. Ukoliko se analizira pokazatelj
koncentracije (concentration indices) ukupne aktive prvih pet banaka u periodu od 1996.
do 2001. godine, uocava se zna€ajan porast u vecini zemalja — SAD sa 18% na 24%,
Nemacka sa 25% na 37%, Velika Britanija sa 33% na 41%, Italija sa 36% na 46%,
Kanada sa 78% na 86%, Australija sa 68% na 77%, Spanija sa 57% na 60% itd. Prosek za
EU povecan je sa 58% na 66%, a istovremeno je na nivou Unije kao jedinstvenog trziSta
iskazan rast sa 10% na 12%. Nepromenjena koncentracija evidentirana je u Japanu (40%)

11 Uporediti: Guidelines on the assessment of horizontal mergers under the Council Regulation on the
control of concentrations between undertakings, SL C 31/03, 5.2.2004. (www.europa.eu.int).

12 |sto.

13 Videti: Claessens, S., Competitive Implications of Cross-Border Banking, World Bank, WPS 3854,
2006.



1 Francuskoj (45%), dok je smanjenje zabeleZeno u nekoliko manjih zemalja sa
koncentrisanim trziStem (npr., Finska sa 96% na 93%).}* Navedeni podaci pokazuju
evidentnu povezanost koncentracije i veliCine relevantnog trzista. Interesantno je da ovaj
indikator za Srbiju krajem krajem 2002, posle likvidacije Cetiri najveée banke, iznosi
respektabilnih 46%.%

Odnos koncentracije 1 finansijske stabilnosti povod je suprotstavljenim
misljenjima 1 kontroverzama, uzrokovanim postavkom da medubankarska konkurencija
narusava finansijsku stabilnost. Otuda je izveden i zakljuc¢ak o nespojivosti istovremenog
vodenja monetarne politike 1 zastite konkurencije u okrilju centralne banke, posto se radi
o konfliktnim ciljevima. Posledi¢no, ovo reSenje primenjuje veoma mali broj zemalja,
ukljucujuci Srbiju. Ipak, do sada nisu prezentirani nedvosmisleni dokazi da konkurencija
banaka ugrozava finansijsku stabilnost, odnosno da je koncentracija neminovno
ucvrscéuje.

Uticaj koncentracije na razvoj bankarskog i finansijskog sistema u celini takode je
opre¢no ocenjivan, jer analiticki nije moguce iskljuciti uticaje drugih bitnih faktora
razvoja. Prihvatanjem opSteg stava da se koncentracija banaka mora kontrolisati i
konkurencija S§tititi, indirektno se potvrduje da bankarska koncentracija, uprkos nekim
prednostima, ne podstice sektorski razvoj.

3. KONCENTRACIJA POSLE 2002. GODINE

Pocetkom 2002. godine likvidirane su Cetiri najvec¢e domace banke. Metodoloski
je zato najuputnije analizirati restrukturisanje bankarskog sektora od 2002. godine, kada
je radikalno izmenjena struktura i koncentracija banaka u Srbiji. Intenzitet dosadasnjeg
restrukturisanja pokazuje opadanje broja banaka — sa 83 na 40 krajem 2005. i 39 od 1.
aprila ove godine.

Ubrzano smanjivanje broja banaka nije ugrozilo, ve¢ je podstaklo razvoj sektora.
Primera radi, tokom dvogodi$njeg perioda od kraja 2003. do 31. decembra prosle godine
povecana je bilansna aktiva za 2,1 puta, krediti za 2,3 puta i depoziti za 2,2 puta. Samo u
2005. godini aktiva banaka povecana je za 52% nominalno, odnosno 29% realno 1 prvi
put je ostvaren dobitak na sektorskom nivou od 7,3 milijardi dinara ili 8,5 miliona evra.

Istovremeno se odvijao proces ukrupnjavanja domacih banaka. Prose¢na aktiva
iznosila je krajem 2003. godine 7,8 milijardi dinara, naredne 11,9 milijardi i prosle
godine 19,4 milijarde dinara, $to je dvogodiSnje uvecanje za 2,5 puta 1 63% u 2005.
Karakteristi¢no je pri tome da osnovni impuls razvoju poslova rehabilitovanih banaka
potice od stranih banaka — investitora. Protekle dve godine realizovana su i tri
preuzimanja u okviru sektora (HVB i1 Eksim banka, Alpha banka i Jubanka, EFG
Eurobank 1 Nacionalna Stedionica), ali je samo u prvom slu¢aju ve¢ izvrSena
koncentracija, jer ostale banke jo$ uvek nisu integrisane.

Poredenjem banaka prema bilansnoj aktivi izdvajaju se tri banke sa sumom preko
74 milijardi dinara, a prate ih dve banke Cija je aktiva premasila 45 milijardi krajem
prosle godine. Narednih pet banaka raspolaze aktivom u rasponu od 22 do 37 milijardi
dinara. Grupu sa aktivom od 10 16 milijardi dinara ¢ini 11 banaka (18,1% ukupne

14 Bikker, J. i Wesseling, S., Intermediation, Integration and internationalisation: a survey on Banking in
Europe, De Nederlandshe Bank, OS 1/3, 2003, str. 24.
15 Narodna banka Srbije, Ekonomski pregled, Januar 20086, str. 46. (www.nbs.yu).



aktive), 9 banaka poseduje 5-10 milijardi (9,0%) i 10 posluje sa manje od 5 milijardi
dinara (4,3%). Prema ovim grupama izvrSen je obrcun racija koncentracije, prikazan u

narednoj tabeli.

Tabela 1. Koncentracija bilansne aktive domacih banaka (u pocentima)

Racio 31.12.2002. 31.12.2008. 31.12.2004. 31.12.2005.
C3 34,4 34,8 34,5 35,6
C5 46,0 47,6 47,3 50,3
C10 63,5 62,9 64,5 68,6

Izvor: Narodna banka Srbije, Ekonomski pregled, Januar 2006, str. 46.

Uocljiva je postepena koncentracija aktive u svim grupama, posebno unutar prvih
pet, cemu je najviSe doprinelo smanjivanje razlike izmedu tri najveée banke i1 naredne
dve. Liderska banka sa 15,4% sektorske aktive daleko je ispod evropskih normi
dopustene koncentracije. Priblizne vrednosti imaju i indikatori koncentracije kredita, dok
su depoziti za 2-4 procentna poena grupisaniji, jer na njih nije direktno uticalo
zaduzivanje banaka u inostranstvu, karakteristicno za banke u vlasniStvu stranih
akcionara.

Koncentracija ukupnog prihoda je izrazenija u odnosu na aktivu, ali su razlike kod
prihoda od kamata i naknada manje. Kapital je znatno disperziraniji, tako da je njegov
proslogodisnji C3 — 28,5%, C5 — 60,9% i C10 — 79,8%. Indikativna je i koncentracija
neto dobiti: C3 — 47,2%, C5 — 60,9% i C10 — 79,8%, koja ukazuje na odstupanja
distribucije dobiti od rasporeda aktive, odnosno razlike u uspesnosti upravljanja aktivom.

Uporedivanje sa koncentracijom aktive prvih pet banaka (C5) u zemljama EU
krajem 2001. godine pokazuje da Srbija ima izraZeniju konkurenciju od vecine c¢lanica,
izuzimajuci Cetiri najvece 1 Luksemburg. Prema prosecnom C5 za EU od 58% (1996.) 1
66% (2001.) domace bankarsko trziste je izuzetno konkurentsko.’® Naravno, osnovni
razlog je razvijenost evropskog, odnosno nerazvijenost naseg bankarskog sektora.
Primera radi, kreditna zaduzenost po stanovniku je ispod 200 evra i spada medu najniZe u
Evropi.

Herfindahl-Hirschmanovi indeksi aktive, kredita i depozita, prikazani u narednoj
tabeli, odslikavaju strukturne promene u bankarskom sektoru Srbije za poslednjih pet
godina.

Tabela 2. HHI bankarske aktive, kredita i depozita

Agregat 31.12.2001. | 31.12.2002. | 31.12.2003. | 31.12.2004. | 31.12.2005.
Aktiva 1.138,7 627,3 598,7 599,0 650,7
Krediti 502,4 764,4 697,3 720,1 819,7
Depoziti 581,8 900,1 771,8 631,8 665,0

Izvor: Narodna banka Srbije, Ekonomski pregled, Januar 2006, str. 46.

Najvecu vrednost HH indeks aktive imao je na kraju 2001, kao posledicu
koncentracije Cetiri najveCe banke. Medutim, imobilisanost i kontaminiranost aktive

16 Bikker, J. i Wesseling, S. (2003), str. 24.



uslovila je nesrazmerno niske HH indekse kredita 1 depozira. Naredne cetiri godine HHI
aktive se kre¢e izmedu izvanrednih 600 i 650 poena, potvrdujuéi relativnu strukturnu
uravnotezenost brzog razvoja domaceg bankarsko sektora.

Koncentracija kredita i depozita, mereno HH indeksima, bila je primetno veca i
nestabilnija, ali daleko ispod granice oligopola (1.000 poena). Pad koncentracije depozita
u 2003. posledica je iskljucenja racuna budzetskih korisnika iz poslovnih banaka, dok je
kreditna koncentracija u protekle dve godine uzrokovana inozaduzivanjem banaka u
stranom vlasniStvu. Visok rast odgovarajucih stopa obavezne rezerve u decembru 2005.
vidno je smanjio koncentraciju kredita na kraju godine.

Vlasni¢ku koncentraciju obelezava prevlast stranih investitora, koji ¢e uskoro
dominirati. Stanje na kraju 2005. pokazuje da je 17 banaka sa 66% aktive u ve¢inskom
vlasniStvu stranih akcionara, 11 banaka sa 24% aktive u preteznom vlasnistvu Republike
Srbije i 12 banaka sa 10% aktive u ve¢inskom posedu domaéih akcionara.'’ S obzirom da
su u toku tenderi za preuzimanje Vojvodanske i Panonske banke, kao i da je EFG
Eurobank otkupila drzavni paket akcija u Nacionalnoj Stedionici, strani akcionari ¢e pre
isteka godine upravljati sa preko % aktive domacih banaka.

Poredenje promena vlasnicke koncentracije prema poreklu akcionara pre 1 posle
januara 2002. godine zasniva se na oficijelnim, istorijskim bilansnim podacima, koji
nerealno prikazuju stanje akcijskog kapitala pre likvidacije najveéih banaka. Naime,
akcijski kapital ili neto vrednost je rezidual aktive i obaveza.'® Izuzimaju se, naravno,
potrazivanja sopstvenih akcionara kao rezidualnih poverilaca. Nenaplativost velikog dela
tadasnje aktive i kumulacija nepla¢enih kamata inokreditorima, redovnih i zateznih,
ukazuje na fiktivnost tog kapitala, realno visestruko poniStenog.

Na kraju, prema osnovnim indikatorima, evidentna je izuzetna konkurencija
domacdi banaka. Medubankarska trziSna utakmica zapaza se na svakom koraku,
zahvaljujuéi sveprisutnim reklamnim porukama 1 ekspanziji filijalske mreze. Ubrzani
razvoj bankarskog sektora moZe se ocekivati i narednih godina, uz nesmanjenu
konkurenciju 1 rastuéu koncentraciju u trziSno prihvatljivim granicama. Znacajniji
jednokratni rast koncentracije mogu izazvati merdZeri i akvizicije, ali ne domacih, veé
stranih banaka. Naime, grupisanje stranih banaka, posebno austrijskih, italijanskih i
grékih, moZe izazvati koncentraciju banaka u Srbiji. Pri tome nije vazno da li se 1
zvani¢no sprovodi koncentracija ili banke zadrzavaju formalnu poslovnu samostalnost,
Sto ne iskljucuje koncentraciju na konsolidovanoj osnovi i kolektivnu dominaciju.

4. EFEKTI KONCENTRACIJE DOMACIH BANAKA

Restrukturisanje i ubrzani razvoj bankarsko sektora Srbije, sa dvostruko manjim
brojem banaka nego 2001, nisu naruSili trziSnu konkurenciju. Osnovni indikatori
koncentracije pokazuju rast konkurencije u odnosu na period pre restrukturisanja.

Ekspanzija Stednje i kredita najvazniji su pojavni rezultati restrukturisanja banaka,
koji potvrduju njihovu rehabilitaciju 1 visoku efikasnost. Presudan doprinos izuzetnom
porastu kreditnih, depozitnih i ostalih poslova dale su banke u stranom vlasnistvu.
Upravo je koncentracija ovih banaka donela ne samo svez kapital, ve¢ 1 nova znanja,

7 www.nbs.yu
18 Mishkin F.S., Money, Banking and Financial Markets, 7th Edition, 2004, p. 180.



savremene metode upravljanja, efikasnu organizaciju i novu tehnologiju i opremu.
Uspes$no bankarsko poslovanje, posebno na malom trziStu u tranziciji, zahteva
natprosecan kapital 1 aktivu. Oc¢igledno je da taj nivo koncentracije ostvaruje samo prvih
pet domacih banaka. Ocuvanje steCene pozicije pretpostavlja isti ili brzi rast od
sektorskog proseka. Preostale banke imace imperativ joS brzeg rasta, koji ¢e limitirati
veli¢ina trziSta i konkurencija. Zato ¢e uprave domacih banaka biti sklone merdzerima i
akvizicijama unutar sektora, kao jednom od mogucih odgovora trziSnim izazovima.
Medutim, takve integracije i preuzimanja uglavnom nece biti inicirane iz zemlje, ve¢ ¢e
prestavljati posledicu stranih bankarskih koncentracija. Ulaskom novih stranih banaka u
domacdi bankarski sektor pojacavace se njegova osetljivost na egzogeno ukrupnjavanje
banaka.

Postoje¢e moguénosti koncentracije domacih banaka u HHI okviru od 1.000
poena jo$ uvek su velike. Ukoliko udeo liderske banke bude ispod 25%, prve tri do 50%,
najvec¢ih pet do 60% 1 vodecih deset do 80% sektorske aktive, granice izrazite
konkurencije nece biti probijene. Bankarske koncentracije u inostranstvu mogu izazvati
prekoracenje prvog limita, ali ne preko kriticnih 1.800. Pod malo verovatnom
pretpostavkom nekoliko ekstremnih koncentracija i jo§ neverovatnijom saglasnoscu
Evropske komisije i nacionalnih tela za zastitu konkurencije,'® tesko je zamisliti
koncentraciju domacih banaka koja bi se priblizila postojeCem nivou grupisanja u
Finskoj, Belgiji ili Holandiji.

Nastavak dosadasnje postepene koncentracije, uz smanjenje broja banaka,
nesporno ¢e pogodovati razvoju bankarskog i celokupnog finansijskog sektora. Pri tome
nije preporucljivo arbitrarno odredivati optimalan broj banaka u Srbiji 1 limitirai
raspolozive dozvole. Stranim bankama koje ispunjavaju sve uslove predvidene Zakonom
o bankama i nameravaju da ovde investiraju, neophodno je omoguciti ulazak na domace
trziSte. Obezbedivanje finansijske stabilnosti i1 zaStita medubankarske konkurencije
sigurno ne ukljucuje procenu investicionih odluka inobanaka.

Veci uticaj bankarskih koncentracija na razvoj realnog sektora moze se ocekivati
tokom ove i naredne godine, s obzirom da sektor stanovniS$tva ne moze sam apsorbovati
prirast kreditnog potencijala. Najobuhvatnija dosadasnja analiza domacih trziSnih
struktura pokazala je visok stepen koncentracije ponude i prihoda u vecini delatnosti 1
realnom sektoru u celini.?® Osnovano se moze ocekivati da ¢ée konkurencija banaka
doprineti rastu konkurencije u realnom i finansijskom sektoru.

Predstojeca liberalizacija kapitalnih transakcija s inostranstvom, posebno
slobodna distribucija stranih hartija od vrednosti 1 kreditnih aranZmana, nametnuce
pitanje zaStite domacih banaka. Nesputana trziSna konkurencija podrazumeva jednakost
normativnih uslova za sve takmace, §to sigurno nije slucaj sa domaéim bankama —
supsidijarima u odnosu na strane, ukljucuju¢i njihove centrale. Medubankarska
konkurencija u takvim uslovima zavisila bi gotovo isklju¢ivo od koncentracije banaka u
inostranstvu.

1% Nivo zastite konkurencije u Srbiji slikovito ilustruje &injenica da od svi evropskih zemalja, ¢lanica
svetske mreze regulatornih tela za zaStitu konkurencije ICN (International Competition Network),
ukljucujuéi Azerbejdzan, Belorusiju i druge zemlje bivSeg Sovjetskog Saveza, jedino za Federal Republic
of Yugoslavia (!) nije dat naziv odgovarajuc¢e komisije (www.internationalcompetitionnetwork.org).

20 Boris Begovi¢, Bosko Mijatovi¢ (redaktori), Antimonopolska politika u SR Jugoslaviji, CLDS, 2002.
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Koncentracija je doprinela i konkurentnosti celog bankarsko sektora. Smanjivanje
aktivnih i pasivnih kamatnih stopa i njihov relativni odnos prema istim stopama u
okruzenju, uz kreditnu i1 depozitnu ekspanziju, glavni su dokazi porasta sektorkih
performansi i razvojnih perspektiva.

ZAKLJUCAK

Zanemarivanje zastite konkurencije doprinelo je marginalizaciji analiza trziSnih
struktura 1 ispitivanja koncentracije u svim sektorima, pa i bankarskom. Neizbezno
uskladivanje sa evropskim pravnim okvirom i realne potrebe zaStite konkurencije
aktuelizuju znacaj trziSnih koncentracija.

Zakon o zastiti konkurencije, donet prosle godine, nije eksplicitno regulisao
bankarske koncentracije. Prema novom Zakonu o bankama zabranjene su koncentracije
kojima se bitno spreCava, ogranicava ili narusava konkurencija. Utvrdivanje
koncentracije 1 uslove 1 uslove za izdavanje saglasnosti NBS ¢e normativno regulisati do
kraja juna ove godine.

Restrukturisanje bankarskog sektora Srbije, zapoceto 2001. godine, presudno je
uticalo na smanjenje nasledenog nivoa koncentracije, narocito likvidacija Cetiri najvece
banke pocetkom 2002.

Osnovni indikatori, racio koncentracije i HH indeks, pokazuju naglo smanjenje
koncentracije domacih banaka posle 2001. godine, a zatim postepen rast. Koncentracija
aktive liderske banke (15,4%) niska je u odnosu na repernih 25% Evropske komisije.
Racio koncentracije aktive prvih pet banaka (C5) takode je niZi nego u vecini zemalja —
domac¢i racio znatno bolji 1 od proseka EU15, odrazavaju¢i visok stepen konkurencije
unutar domaceg bankarskog sektora, ali 1 njegovu relativnu nerazvijenost. Koncentracije
depozita, kredita, prihoda, kapitala i dobiti takode su niske i potkrepljuju prethodne
nalaze.

HHI je potvrdio visoku medubankarsku konkurenciju, posebno na kreditnom i
depozitnom trzistu. ProslogodiSnja vrednost HH indeksa aktive od 650 poena trostruko je
niza od evropskog (2.000) i americkog (1.800) limita oligopolskog trzista. Istovrsni
indeksi kredita 1 depozita ne odstupaju bitno u poredenju sa aktivom, uprkos
ekspandiraju¢em rastu ovih sektorskih agregata.

Najvece promene pokazuje vlasni¢ka koncentracija, jer strani akcionari poseduju
17 banaka sa 66% aktive. Okoncavanjem aktuelnih akvizicija strane banke — investitori
kontrolisace vise od polovine domacih banaka sa preko 75% aktive. IzvrSene 1 o¢ekivane
vlasni¢ke promene izvanredno povecavaju osetljivost ovdaSnjeg bankarskog sektora na
koncentracije banaka u inostranstvu.

Znacajne mogucnosti koncentracije domacih banaka do HH granice konkurencije
(1.000) doprinece razvoju bankarskog 1 finansijskog sektora u celini. Postepena
koncentracija pogodovace 1 daljem rastu sektorske konkurentnosti, poredeno sa bankama
u okruZenju. Na kraju, udeo kredita u BDP-u od 25% 1 zaduZenost po stanovniku ispod
200 evra pocetkom 2006, jasno odrazavaju potencijal razvoja bankarskog sektora Srbije.
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EKSTERNA LIKVIDNOST | SOLVENTNOST SRBIJE*

ABSTRACT

In this paper author analyse the four main groups of indicators for
external liquidity and solvency of Serbia: (1) indicators of external
liquidity, (2) indicators of external solvency, (3) indicators of taking the
financial risks, and (4) level of economy opennes, which consist of ten
most important indicators in international statistics. By comparison to the
indicators for selected group of nine countries from broader
neighbourhood, author allow an insight to the relative external position
and rang of Serbia, and additionaly explain factors of its external liquidity
and solvency. The results of comparative analysis are not consistent with
usual meaning of weak Serbian external position, while the indicators of
financial stability are surprising for the many.

1.Uvod

Ukupna 1 eksterna devizna zaduZenost spadaju u uvek aktuelne probleme i
najveca ogranicenja ekonomskog razvoja Srbije. Spoljni dug 1 njegove godisnje otplate
istovremeno presudno odredjuju eksternu likvidnost i solventnost zemlje.

* Medunarodna politika, Vol. LVIII, br. 3, 2006, str. 347-363.



Nasledjeni dug od 12,18 milijardi SAD dolara, krajem oktobra 2000.godine,
autoritativno je ocenjivan kao najve¢i problem nase privrede.! Ubrzani povratak u
Medjunarodni monetarni fond, decembra iste godine, uspesni pregovori o suverenom
dugu sa Pariskim klubom poverilaca, novembra 2001. godine, kao i donosenje Zakona o
regulisanju odnosa SRJ prema poveriocima Pariskog i Londonskog kluba, primenjenog
od jula 2002. godine, uzrokovali su znacajne promene obima, uslova, ro¢ne i valutne
strukture spoljnog duga. Sastavni deo ovih reSenja je 1 modalitet izmirivanja obaveza
prema gradanima po osnovu stare devizne Stednje. Okosnica svih aranzmana jeste
prihvatanje statusa iskljucivog duznika od strane drzave.

Naporedo sa regulisanjem prenetih suverenih i komercijalnih dugova
konstituisane su nove obaveze, kako javne, tako i1 privatne. Porast privatnog zaduzivanja
protokom vremena postaje sve propulzivniji kanal uveéavanja ukupnog spoljnog duga,
snazno podstaknut Sirokom penetracijom stranih banaka u domaci bankarski sektor.

Zakljuceni multilateralni i bilateralni aranzmani drzave i novi krediti bitno su
uticali na kretanje medunarodne likvidnosti i solventnosti poslednjih pet godina. S
obzirom da realizacija ovih aranzmana u punoj meri pocinje 2002. godine, od kada
promene obima i strukture spoljnog duga postaju sasvim uocljive, metodoloski je uputno
ovu godinu uzeti kao poc€etnu za formiranje odgovaraju¢ih vremenskih serija.

Eksterna ili medunarodna likvidnost i solventnost jedne zemlje pokazuju njene
kratkorocne moguénosti i dugoronu sposobnost izmirivanja dugova prema inostranim
poveriocima, kao i deviznih obaveza u celini.

Nivo eksterne likvidnosti i solventnosti kvantifikuje se brojnim pokazateljima.
Najvazniji su indikatori eksterne solventnosti, jer na osnovu njih medunarodne
finansijske organizacije rangiraju zemlje prema stepenu zaduzenosti. Indikatori
medunarodne likvidnosti i solventnosti svrstavaju se u obuhvatnu grupu pokazatelja
eksterne pozicije, koju ¢ine jo§ indikatori izloZenosti finansijskom riziku 1 stepen
otvorenosti ekonomije.

Kreditni rejting zemlje, utvrden od strane medunarodnih rejting organizacija,
zaokruzuje sliku njene spoljne likvidnosti i solventnosti i sinteticki izrazava aktuelnu
eksternu poziciju.

Analitickim dekomponovanjem sve Ccetri grupe indikatora i odredjivanjem
pravaca 1 intenziteta uticaja njihovih Cinilaca moZe se bliZze objasniti nivo eksterne
likvidnosti 1 solventnosti, kao i moguée promene u buducnosti.

Poredjenje sa indikatorima za izabranu grupu devet zemalja omogucava uvid u
relativan eksterni poloZaj i rang zemlje 1 dodatno rasvetljava faktore spoljne likvidnosti 1
solventnosti.?

2. lzabrani indikatori

Izbor pokazatelja eksterne pozicije 1 njihove grani¢ne (prihvatljive) vrednosti
razlikuju se u veéini sluzbenih finansijskih statistika, ukljucujuéi Svetsku banku i MMF.

! Prof.dr Blagoje Babi¢, «Spoljni dug SR Jugoslavije i medunarodne finansijske ustanove», Medunarodni
problemi, Vol. LIII, br. 3, 2001, str. 238 i 246.

2 Bugarska, Rusija, Ceska, Slovacka, Rumunija, Poljska, Hrvatska, Slovenija i Madarska.



Prisutna raznolikost odrazava razliCitost poslova, zahteva i ciljeva medjunarodnih i
drugih finansijskih organizacija.

Prema najSiroj prihvacenosti i oficijelnim metodologijama medunarodnih
finansijskih organizacija, izmedu brojnih pokazatelja, izdvaja se deset indikatora iz Cetiri
osnovne grupe.®

Indikatori eksterne likvidnosti: (1) Devizne rezerve / Uvoz robe i usluga, (2)
Devizne rezerve / Kratkoro¢ni dug, (3) Devizne rezerve / Bruto domaci proizvod, (4)
Otplata duga / BDP, i (5) Otplata duga / 1zvoz robe i usluga.

Indikatori eksterne solventnosti:(1) Spoljni dug / BDP, (2) Spoljni dug / 1zvoz
robe i usluga.

Indikatori izloZenosti finansijskom riziku: (1)Devizne rezerve / Nov¢ana masa
M1, (2) Devizne rezerve / Primarni novac.

Stepen otvorenosti ekonomije: (Izvoz+uvoz)/BDP.

Pored navedenih deset indikatora, neophodno je ukljuciti oficijelni Kreditni
rejting Srbije i grupe izabranih zemalja u analizu njene eksterne pozicije.

Prezentirani indikatori sazimaju uticaje mnoStva parcijalnih pokazatelja,
relevantnih za eksternu poziciju zemlje. Otuda se, primera radi, odnos otplate duga prema
BDP, kao indikator likvidnosti, moze ras¢laniti na odnos kamata i odnos glavnice prema
istom agregatu. Isto tako, prvi indikator solventnosti — spoljni dug prema BDP — razdvaja
se prema ro¢nosti na odnos dugoro¢nog duga i odnos kratkoro¢nog duga prema ukupnom
domacem proizvodu.

3. Komponente indikatora

Prethodno razmatranje ¢inilaca, odnosno komponenti izabranih indikatora, moze
olaksati njihovo rasclanjavanje i blize objaSnjavanje dosadaSnjih promena i aktuelnog
nivoa eksterne likvidnosti i solventnosti.

Osnovne komponente indikatora su: (1) bruto domaci proizvod, (2) spoljni dug,
(3) tekuce transakcije, (4) kreditne i finansijske transakcije, (5) devizne rezerve i (6)
nov€ana masa. Analiza ovih komponenti ukljucuje razmatranje sintetizovanih ¢inilaca,
kao Sto su izvoz, uvoz, servisiranje duga i drugi relevantni faktori. Veéina komponenti
preuzeta je neposredno iz statistike Narodne banke Srbije, jer se na osnovu njih
uobicajeno izraCunavaju oficijelni indikatori eksterne pozicije.

(3.1) Bruto domacdi proizvod, mereno stalnim cenama, realno je godi$nje rastao
za 4,5% (2002.), 2,4% (2003.) i 8,6% (2004.), §to je proseéno godisnje 5,1%.* Poslednje
procene rasta BDP-a u 2005. iznose iznenadujucih 6,5%° Uklju¢ivanjem iznete procene
prosecna stopa rasta BDP-a za poslednjih pet godina dostize 5,4%. Apsolutni nivo BDP-a
iznosio je u SAD dolarima 14.282 miliona (2002.), 18.919 miliona (2003.), 22.440
miliona (2004.) i oko 24.250 miliona (2005.).6 Dolarski iznos BDP-a, kao i svih drugih
komponenti, bio je pod snaznim uticajem intervalutarnih odnosa dolara i1 evra. Porast
BDP-a generalno je pogodovao eksternoj likvidnosti i solventnosti Srbije, posebno

3 Narodna banka Srbije, Ekonomski pregled, Oktobar 2005, str. 85.

4 lbidem, str. 88.

5 Republicki zavod za statistiku, Procene, Internet, 02/02/2006, http:/www.statserb.sr.gov.yu
6 Narodna banka Srbije, Ekonomski pregled, Oktobar 2005, str. 87.



nominali rast u SAD dolarima. Problem je niska nasledjena osnovica za poredenje, tako
da je apsolutni nivo BDP-a iz 1990. godine jo§ uvek nedostizan.

(3.2) Spoljni dug evidentiran 31. decembra u SAD dolarima bio je 11.230
miliona (2002.), 13.575 miliona (2003.), 14.099 miliona (2004.) i 14.876 miliona
(30.11.2005.). Stopa nominalnog rasta spoljnog duga bila je znatno niza nego BDP-a u
dolarima, S§to je pogodovalo eksternoj solventnosti zemlje. Kratkoro¢ni spoljni dug
istovremeno je iznosio 1.020 miliona (2002.), 1.056 miliona (2003.), 999 miliona (2004.)
i 1.343 miliona (30.11.2005.). ” Prose¢an udeo kratkoro¢nog duga od 8,24% odgovarao je
odrzavanju eksterne likvidnosti, koju za sada nije ugrozila ni prosSlogodisnja ekspanzija
privatnog zaduzivanja banaka i kompanija u stranom vlasniStvu.

(3.3) Tekuée transakcije kontinuirano rezultiraju rastu¢im deficitnim saldom u
SAD dolarima: 1.270 milona (2002.), 1.539 miliona (2003.), 2.778 miliona (2004.) i
1.831 milion (zaklju¢no sa novembrom 2005.). Deficit robne razmene najsnazniji je
generator spoljnotrgovinskog debalansa i ukupnog minusa tekuéih transakcija. Uvoz robe
i usluga u milijardama SAD dolara iznosio je 6,06 (2002.), 8,05 (203.), 11,61 (2004.) i
10,95 (I-XI 2005.), dok je izvoz belezio 2,96 (2002.), 3,96 (2003.), 5,18 (2004.) i 5,94
(X-I 2005.). Brzi rast izvoza od uvoza donekle je ublazio trgovinski deficit protekle
godine, ali je ipak nadmaSio Sest milijardi dolara. Najpozitivniji uticaj imali su tekuéi
transferi sa kontinuiranim suficitom od 1.428 (2002.), 2.289 (2003.), 3.370 (2004.) i
3.184 (I-XI 2005.) miliona SAD dolara, kao i prihodi od zvani¢nih bespovratnih transfera
— 496 (2002.), 476 (2003.), 504 (2004.) i 263 (1-XI 2005.) miliona dolara. Suficit tekucih
transfera pretezno je ostvaren menjackim neto otkupom deviza, koji je u posmatranom
periodu kumulativno premasio Sest milijardi dolara i bio veéi od neto doznaka i priliva iz
platnog prometa zajedno. Neto odliv kamata iznosio je 96 (2002.), 208 (2003.), 216
(2004.) i 271 (I-XI 2005.) miliona SAD dolara.® Usporeni rast spoljnotrgovinskog i
ukupnog deficita tekuéih transakcija, posmatrano u celini, nije ugrozavao medunarodnu
likvidnost i solventnost Srhije.

(3.4) Kreditne i finansijske transakcije imale su znacajan suficit: 2.058 (2002.),
2.507 (2003.), 3.001 (2004.) i 3.499 (I-XI 2005.) miliona SAD dolara. Pretezan deo
suficita ostvaren je zahvaljuju¢i neto prilivu dugoro¢nih 1 srednjero¢nih kredita sa
kumulativom od 4.717 miliona i direktnih stranih investicija sa ukupnih 4.166 miliona
dolara u analiziranom periodu. Neto otplate kredita nisu bile preopterecujuce, tako da je
zajedno sa kamatama servisiranje duga odnosilo 223 (2002.), 481 (2003.) i 672 (2004.)
miliona SAD dolara. Zahvaljuju¢i pozitivnom saldu tekuc¢ih i kreditnih transakcija
ostvarivan je suficit platnog bilansa u celini: 928 (2002.), 921 (2003.), 448 (2004.) i 1.542
(1-X1 2005.) miliona SAD dolara.®

(3.5) Devizne rezerve Narodne banke Srbije izuzetno brzo su rasle, $to pokazuje
njihov godisnji saldo: 2.280 (2002), 3.550 (2003), 4.245 (2004.) i 5.843 (2005.) miliona
SAD dolara. Najve¢i priliv dolazio je iz menjackih poslova. Izvanredno visoka stopa
prose¢nog godiSnjeg rasta deviznih rezervi od 36,8% neposredno je uzrokovala
poboljSanje relevantnih indikatora eksterne likvidnosti i izloZenosti finansijskom riziku.
Takodje je znacajno opao 1 neto spoljni dug, izveden po odbitku deviznih rezervi, koji se
gotovo izjednacio sa stanjem na kraju 2002. (8,95 prema 9,05 milijardi SAD dolara).

" Narodna banka Srbije, Statisticki bilten, Decembar 2005, str. 57.
8 Ibidem, str. 48-49.
% Ibidem, str. 48-49.



Karakteristicno je da su devizne rezerve poslovnih banaka istovremeno sporije rasle, da
bi krajem prosle godine pale ispod nivoa zabelezenog tri godine ranije.°

(3.6) Nov¢éana masa u uzem smislu (M1 — gotov novac i dinarski depoziti po
vidjenju) i primarni novac (gotov novac i rezerve banaka) u dinarskom izrazu rasli su
veoma usporeno, kao posledica izrazito restriktivne monetarne politike. Prosecne
godisnje stope dinarskog rasta iznosile su 15,2% za M1 i 10,8% za primarni novac, dok
su iste godiSnje stope dolarskog rasta bile 8,1% 1 3,5% respektivno. Nov€ana masa M1 na
kraju 2005. godine dostigla je 2.006 miliona, a primarni novac 1.304,7 miliona SAD
dolara.'* Usporeni rast dinarske novéane mase u poredjenju sa brzim rastom deviznih
rezervi imao je za posledicu vidno opadanje finansijskog rizika.

4. Indikatori eksterne likvidnosti

(4.1) Devizne rezerve prema uvozu roba i usluga u mesecima jesu pokazatelj
mogucnosti placanja uvoza isklju¢ivo iz deviznih rezervi , dobijen stavljanjem u odnos
godi$njeg broja meseci i koeficijenta pokrivenosti uvoza deviznim rezervama zemlje.
Analizirani indikator iznosio je po godinama 4,4 (2002.), 5,2 (2003.), 4,4 (2004.) i 9,1
mesec (I-XI 2005.). Izvanredno poboljsanje u prosloj godini, naroCito u drugom
polugodistu, posledica je simultanog ubrzanja rasta deviznih rezervi i usporavanja rasta
uvoza. Poredenjem sa indikatorima za izabranu grupu zemalja moZe se upotpuniti
njegova ocena za Srbiju. Prose¢na devizna pokrivenost uvoza u periodu januar 2002.
— jun 2005. od 4,75 meseci meseci (Tabela 1.) rezultirala je slabijim proseénim rangom
Srbije — 6,5. Porast indikatora na 9,1 mesec do kraja novembra prosle godine uslovice
najverovatnije pomeranje na visoko rangirano drugo mesto

Tabelal. Devizne rezerve / Uvoz robe i usluga

Godina U mesecima Rang
Zemlja 2002. | 2003. | 2004. |1 2005. | 2002. | 2003. | 2004. | 12005.
Bugarska 49 5,5 6,7 5,7 6. 4-5, 2. 2.
Rusija 5,8 52 11,5 12,8 1. 7-8 1. 1.
Ceska 5,2 5,5 4,3 4,3 2-5. | 4-5. 9. 7.
Slovacka 4,0 5,6 55 2,6 0. 3. 4. 10.
Rumunija | 4,1 5,0 5,7 55 8. 9. 3. 3.
Poljska 5,2 54 4,4 4,2 2-5. 6. 7-8 8.
Hrvatska 5,2 57 5,2 4,8 2-5. 2. 6. 5.
Slovenija 5,2 6,0 54 4,6 2-5. 1. 5. 6.
Madarska | 2,7 2,8 2,8 2,8 10. 10. 10. 9.
Srbija 4,4 52 4,4 5,0 7. 7-8 7-8. 4

Izvor: Narodna banka Srbije, Ekonomski pregled, Oktobar 2003, str.12., April 2004,
str.17, Oktobar 2005, str. 85-86.

(4.2) Devizne rezerve prema Kkratkorotnom dugu Srbije neprekidno su
rasle, izuzimaju¢i izvesno usporavanje u prvom polugodiStu 2005. Krajem novembra

10 Ibidem, str. 54.
1 1pidem, str. 20. i 28.



2005. pokrivenost kratkorocnog duga deviznim rezervama iznosila je 398%, dok ¢e sa
istekom decembra premasiti 500%, obzirom da su devizne rezerve poslednjeg meseca u
godini uvecane ¢ak za 491 milion SAD dolara. Visok stepen pokrivenosti kratkoro¢nog
duga deviznim rezervama (T.2.) svrstava Srbiju, sa proseénim rangom 3, medu
najlikvidnije zemlje u posmatranoj grupi Prema prvim decembarskim podacima Srbija ¢e
u 2005. verovatno biti rangirana kao prva.

Tabela 2.  Devizne rezerve / Kratkoro¢ni dug

Godina Uprocentima Rang

Zemlja 2002. | 2003. | 2004. |1 2005. | 2002. | 2003. | 2004. | 12005
Bugarska | 2585 | 269,3 | 273,3 | 2140 4. 4. 4. 5.
Rusija 164,4 | 206,8 | 3450 | 386,7 10. 6. 3. 1.
Ceska 213,1 1944 197,7 | 2476 1. 7. 6. 4,
Slovacka | 207,9 | 180,2 | 1429 | 1144 9 9 9. 10.
Rumunija | 1.709,0 | 1.937,0 | - 361,9 2 1. - 3.
Poljska 211,7 | 179,8 | 150,9 | 157,2 8. 10. 8. 9.
Hrvatska 653,9 | 524,2 | 405,1 | 208,2 3. 2. 2. 7.
Slovenija | 5.865,7 | 187,0 | 2450 | 212,1 1 8. 5. 6.
Madarska | 227,7 | 220,3 | 159,3 | 162,1 5 5. 7. 8.
Srbija 2235 | 336,2 | 4249 | 3759 6 3. 1. 2.
Izvor: Ibidem.

(4.3) Devizne rezerve prema bruto domadem proizvodu imale su rastuée
uces¢e u intervalu od 16,0% do 18,9%. Usporavanje u prvoj polovini 2005. nije
znacajnije umanjilo ovo uces¢e, dok je ekspanzija deviznih rezervi do kraja godina
povecala izvedeni indikator na preko 22%. Prema ovom indikatoru Srbija je u
posmatranom periodu na prosenom osmom mestu, mada ¢e za celu 2005. izvesno
zauzeti mesto u sredini grupe zemalja (T.3.).

Tabela3. Devizne rezerve / BDP

Godina U procentima Rang

Zemlja 2002. | 2003. | 2004. | | 2005. | 2002. | 2003 2004. | 12005.
Bugarska 28,3 28,8 38,2 34,9 4, 5 1. 1.
Rusija 12,7 17,7 21,4 19,6 10. 8 7. 7
Ceska 339 | 318 | 254 | 247 2. 2 5. 3
Slovacka 37,2 37,4 36,3 33,8 1. 1 2. 2
Rumunija 15,8 18,3 22,3 22,6 6. 7 6. 4
Poljska 15,1 16,2 15,2 12,5 8. 9 10. 10
Hrvatska 26,2 28,9 25,5 22,5 5. 4 4, 5
Slovenija 32,1 29,0 27,7 22,1 3. 3. 3. 6
Madarska 15,7 15,5 15,9 15,9 7. 10. 9. 9
Srbija 16,0 18,8 18,9 18,3 9. 6 8. 8
Izvor: Ibidem.

(4.4) Otplata duga prema bruto domacem proizvodu Srbije imala je malo
ucesce (prosecno 3,1%) zahvaljuju¢i povoljnim finansijskim aranzmanima prilikom



javnog zaduzivanja pod pretezno koncesionalnim uslovima. Postepeni rast udela otplate
duga u BDP-u ukazuje na sve obimnije servisiranje eksternih obaveza i1 ekspanziju
privatnog duga, koji u buduc¢nosti mogu ugroziti spoljnu likvidnost, bez obzira §to je
aktuelno ucesée jos uvek nisko u odnosu na grupu izabranih zemalja (T.4.)

Tabela 4.  Otplata duga / BDP

Godina Uprocentima Rang

Zemlja 2002. | 2003. | 2004. |1 2005. | 2002. | 2003. | 2004. | 12005.
Bugarska 7,9 55 8,4 25,6 6. 4, 6. 0.
Rusija 4,4 3,0 4,8 6,6 2. 2. 3. 4.
Ceska 5,1 42 | 121 | 105 3. 3. 9. 5.
Slova¢ka | 11,5 7,2 23,3 60,4 9. 7. 10. 10.
Rumunija 6,3 6,6 7,1 4,6 5. 6. 4. 1.
Poljska 5,7 6,3 10,0 13,7 4, 5. 8. 7.
Hrvatska 10,5 8,0 8,2 20,5 8. 0. 5. 8.
Slovenija 8,4 7,8 3,3 59 7. 8. 2. 3.
Madarska | 11,9 10,3 9,5 10,8 10. 10. 7. 6.
Srhija 1,6 2,5 3,0 5,4 1. 1. 1. 2.
Izvor: Ibidem.

(4.5) Otplata duga prema izvozu robe i usluga spada u indikatore koji
potvrdjuju visoku (prosecno 13%), ali opadajucu eksternu likvidnost Srbije. Prosecan
rang 3,5 takodje tendencijski pada, najavljujuci period sve tezeg odrzavanja likvidnosti,
odnosno neizbeznost izdvajanja sve veceg dela izvoznih prihoda za otplatu duga (T.5.).

Tabela5.  Otplata duga/ 1zvoz robe i usluga

Godina Uprocentima Rang

Zemlja 2002. | 2003. | 2004. || 2005. | 2002. | 2003. | 2004. | 12005.
Bugarska | 14,9 10,1 14,4 41,3 5. 4, 4-5 9.
Rusija 12,7 8,8 13,8 17,7 3. 2. 3. 5.
Ceska 7.8 6,1 | 17,0 14,4 2. 1. 7. 3.
Slovacka 15,8 9,2 30,4 79,5 6. 3. 10. 10.
Rumunija | 17,8 18,4 19,2 11,5 7. 9. 8. 2.
Poljska 18,6 19,0 25,5 36,9 9. 10. 9. 8.
Hrvatska 22,3 15,2 16,0 26,1 10. 7. 6. 7.
Slovenija | 14,3 13,6 55 9,3 4, 6. 1. 1.
Madarska | 18,4 15,6 14,4 15,7 8. 8. 4-5 4,
Srbija 7,7 12,5 13,0 18,9 1. 5. 2. 6.
Izvor: Ibidem.

Opsta ocena spoljne likvidnosti Srbije je zadovoljavajuca, §to potvrdjuje i
proseCan rang 5,5 u izabranoj grupi respektabilnih zemalja. Zabrinjavajuce je sve
izrazenije pogorSavanje kratkoro¢nih moguénosti izmirivanja inostranih dugova prema
svim indikatorima eksterne likvidnosti, izuzimaju¢i odnos deviznih rezervi prema
kratkoro¢nom dugu.



5. Indikatori eksterne solventnosti

(5.1) Spoljni dug prema bruto domaéem proizvodu najznacajniji je indikator
medunarodne solventnosti i eksterne pozicije u celini. Prema metodologiji Svetske banke
grani¢ni iznos ovog indikatora je 80%, a njegovo premaSivanje najavljuje buduce
probleme u otplati duga. Prose¢an udeo od 67,6% pokazuje da Srbija odrzava prihvatljiv
odnos duga i BDP-a, ali je u izabranoj grupi plasirana tek na osmo mesto u proseku.
Takode, primetno je stalno poboljsavanje ovog temeljnog indikatora (T.6.). Odnos duga i
BDP-a za celu 2005. godinu, prema preliminarnim podacima, iznosi oko 61%. Ukoliko se
poredi samo kratkoro¢ni dug zemlje, njegov udeo u BDP-u neprekidno opada — 9,7%
(2002), 7,1% (2003.), 5,6% (2004.) 1 5,5% (2005. preliminarno), pre svega zahvaljujuci
povoljnoj rocnoj strukturi duga.

Tabela 6.  Spoljni dug / BDP

Godina Uprocentima Rang

Zemlja 2002. | 2003. | 2004. || 2005. | 2002. | 2003. | 2004. | 12005.
Bugarska 63,3 65,6 70,7 62,1 8. 8. 8. 8.
Rusija 43,1 42,0 36,9 29,8 5. 4, 2. 1.
Ceska 332 | 40,8 | 405 35,5 2. 2. 3. 2.
Slovacka 52,6 48,5 57,8 56,7 7. 5. 5. 6.
Rumunija | 31,1 33,9 33,9 39,5 1. 1. 1. 3.
Poljska 34,7 49,5 53,0 40,8 3. 6. 4, 4,
Hrvatska 68,4 83,1 89,9 77,1 9. 10. 10. 10.
Slovenija 40,4 41,7 64,6 55,5 4, 3. 7. 5.
Madarska | 49,3 51,2 74,8 70,6 6. 7. 9. 9.
Srbija 78,6 71,7 62,8 57,3 10. 9. 6. 7.
Izvor: Ibidem.

(5.2) Spoljni dug prema izvozu robe i usluga drugi je najznacéajniji indikator
solventnosti 1 za Srbiju najnepovoljniji. Kriticna granica ovog indikatora prema Svetskoj
banci je 220%, zbog Cega je Srbija svrstana u visoko zaduzene zemlje (T.7.). Izvesni
napredak u 2005. godini nije bio dovoljan za ulazak u grupu srednje zaduzenih zemalja,
obzirom da je prethodni podatak oko 250%. Simptomati¢no je da Srbija jo§ uvek nije
uspela da popravi duznic¢ki status, uprkos ublazavanju rigoroznih medunarodnih
«standarda zaduZenosti».*? Ubedljivo poslednje mesto istovremeno je indikator problema
izmirivanja spoljnog duga iz izvoznih prihoda i strukturnih poremecaja.*®

12 Blagoje S. Babi¢, “FINANSLISKI ODNOSI JUGOSLAVIJE S EVROPSKIM OKRUZENJEMy, Institut za
medunarodnu politiku i privredu, Beograd, 2000., str. 10.

13 «Jasno je da se konkurentnost privrede Srbije na domadem trziStu drastiéno smanjuje, a da se
konkurentnost izvoza takode smanjuje, $to se ispoljava u enormnim apsolutnim i relativnim veli¢inama
trgovinskog deficita.», prof. dr Mladen Kovacevi¢, «Dugoro¢ne tendencije, stanje i ogranienja rasta
konkurentnosti privrede i izvoza Srbije», «Ekonomski anali», tematski broj, septembar 2004., str. 72.



Tabela 7.  Spoljni dug / Izvoz robe i usluga

Godina Uprocentima Rang

Zemlja 2002. | 2003. | 2004. |1 2005. | 2002. | 2003. | 2004. | 12005.
Bugarska | 116,3 | 120,7 | 1211 107,0 7. 6. 7 7.
Rusija 126,4 | 1215 | 105,6 93,8 8. 7. 4 3.
Ceska 59,2 61,8 56,8 48,6 1. 1. 1 1.
Slovacka 76,5 62,1 75,5 75,0 4. 2. 2 2.
Rumunija 87,7 93,9 914 | 1018 5. 5. 3 5.
Poljska 113,9 | 1493 | 1349 | 227,6 6. 8. 8 10.
Hrvatska 1456 | 158,0 | 1745 | 1942 9. 0. 9 8.
Slovenija 68,9 72,3 | 106,5 94,4 2. 3. 5 4.
Madarska 76,2 82,9 | 1133 | 106,0 3. 4. 6. 6.
Srbija 3854 | 3515 | 272,3 | 2115 10. 10. 10. 9.
Izvor: Ibidem.

6. Indikatori izloZenosti finansijskom riziku

(6.1) Devizne rezerve prema nov¢anoj masi M1 je pokazatelj pokrivenosti
gotovog novca u opticaju i dinarskih depozita po videnju deviznim rezervama zemlje.
Rastuce devizno pokrice M1 donelo je visok prosecan rang — 3,3 (T.8.). Krajem prosle
godine ovaj indikator dostigao je 291,3%, priblizavajuéi Srbiju liderskoj poziciji u
izabranoj grupi i status zemlje minimalno izloZene finansijskom riziku.

Tabela 8.  Devizne rezerve / Novcana masa M1

Godina Uprocentima Rang

Zemlja 2002. | 2003. | 2004. |1 2005. | 2002. | 2003. | 2004. | 12005.
Bugarska | 149,8 | 129,3 | 1286 | 130,55 3. 6. 6. 7.
Rusija 93,5 | 108,2 | 1213 | 166,4 8. 7. 7. 3.
Ceska 858 | 854 | 62,0 69,0 9. 8. 10. 9.
Slovacka | 144,1 | 1454 | 136,7 | 150,3 4. 5. 5. 5.
Rumunija | 273,6 | 300,8 | 3096 | 2921 2. 1. 1. 1.
Poljska 97,4 80,3 62,6 66,4 7. 0. 9. 10.
Hrvatska 136,2 | 2625 | 142,8 | 140,6 6. 2. 4. 6.
Slovenija | 2946 | 200,8 | 1539 | 150,8 1. 3. 3. 4.
Madarska 70,2 66,0 69,0 79,4 10. 10. 8. 8.
Srbija 142,1 | 180,4 | 221,1 | 250,0 5. 4. 2. 2.
Izvor: Ibidem.

(6.2) Devizne rezerve prema primarnom novcu je indikator devizne
pokrivenosti gotovog novca i rezervi banaka, prema kome je Srbija takode visoko
rangirana — Cetvrta u proseku (T.9.). Vrednost ovog indikatora u 2005. godini dostigla je
447,8%, potvrdujudi visok stepen finansijske sigurnosti zemlje.



Tabela 9. Devizne rezerve / Primarni novac

Godina Uprocentima Rang

Zemlja 2002. | 2003. | 2004. |1 2005. | 2002. | 2003. | 2004. | 12005.
Bugarska 180,5 | 197,1 | 187,6 200,1 7. 7. 6. 7.
Rusija 111,0 | 139,9 | 1448 | 226,6 10. 0. 10. 6.
Ceska 2729 | 2514 | 2218 | 2442 3. 6. 5. 5.
Slovacka | 249,8 | 387,1 | 3522 | 388,6 4. 2. 2. 3.
Rumunija | 301,2 | 3459 | 3453 | 3105 2. 3. 3. 4.
Poljska 177,2 | 1916 | 159,0 176,1 8. 8. 8. 8.
Hrvatska 182,6 | 290,1 | 1455 | 1454 6. 4. 9. 10.
Slovenija | 546,7 | 549,5 | 527,1 | 587,2 1. 1. 1. 1.
Madarska | 1416 | 127,1 | 160,6 | 158,6 9. 10. 7. 0.
Srbija 194,7 | 277,0 | 3195 | 4212 5. 5. 4. 2.
Izvor: Ibidem.

7. Stepen otvorenosti ekonomije

(7.1) Izvoz i uvoz prema bruto domacem proizvodu pokazuje ekonomsku
otvorenost zemlje. Srbija je privredno najzatvorenija zemlja posle Rusije. Relativho mali

uticaj eksterne komponente

na BDP (prose¢no 70,5%) ostvarivan je u uslovima

previsokog deficita u razmeni robe i usluga sa inostranstvom. Preliminarni podaci za
2005. pokazuju da je ostvarena otvorenost nepunih 70%, $to je pogorSanje u odnosu na
prethodnu godinu, ali je povoljno Sto je istovremeno zabeleZzeno vidno smanjenje
spoljnotrgovinskog deficita.

Tabela 10. (lzvoz + uvoz) / BDP

Godina U procentima Rang

Zemlja 2002. | 2003. | 2004. |1 2005. | 2002. | 2003. | 2004. |12005.
Bugarska | 1128 80,0 | 127,1 | 140,9 5. 6-7. 4. 4.
Rusija 58,7 57,9 57,3 59,1 10. 10. 10. 10.
Ceska 1334 | 1343 | 1430 | 1424 2. 2. 2. 3.
Slova¢ka | 152,7 | 158,0 | 156,1 | 1555 1. 1. 1. 2.
Rumunija 76,6 80,0 83,5 91,3 7. 6-7. 7. 7.
Poljska 63,8 69,0 80,5 74,5 8. 8. 8. 9.
Hrvatska 103,7 | 1133 | 110,4 | 190,2 6. 5. 6. 1.
Slovenija | 1158 | 1155 | 1225 | 1257 4. 4. 5. 6.
Madarska | 131,7 | 127,9 | 135,2 138,5 3. 3. 3. 5.
Srbija 63,7 63,7 74,8 79,7 9. 0. 9. 8.
Izvor: Ibidem.
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8. Kreditni rejting

Srbija je dobila kreditni rejting tek krajem 2004. godine. Prvo je medunarodna
rejting agencija Standard&Poor’s u novembru utvrdila za Srbiju kreditni rejting B+, a
zatim u julu 2005. rejting BB-. Druga rejting agencija Fitch u 2005. godini dodelila je
Srbiji isti BB- rejting, najnizi u izabranoj grupi zemalja. Poredenjem indikatora eksterne
pozicije nije objasnjen ovako nizak kreditni rejting, pa se moze zakljuciti da su bili
presudni neki drugi faktori. Prevagu drugih ¢inilaca potvrduju i medunarodni izvestaji o
zemljama u tranziciji.'4

9.Zakljucne ocene

Indikatori eksterne likvidnosti i solventnosti Srbije pokazuju na izgled
paradoksalne promene. Uporedivanjem komponenti moze se otkriti da je primarni uzrok
diveregentnosti indikatora visok deficit spoljnotrgovinske razmene. Otuda su nepovoljni
svi indikatori koji ukljuCuju izvoz i uvoz robe i usluga. Istovremeno, uredno su
izmirivane eksterne obaveze, dok su devizne rezerve obavezno rasle. Obzirom da se
«servisiranje spoljnog duga, u normalnim okolnostima, vrsi iz: deviznih rezervi i tekuceg
deviznog prilivay, razjasnjenje ocigledno mogu pruziti samo devizni tokovi, jer
spoljnotrgovinski deficit neminovno izaziva neto devizni odliv.®®

Znacajni neto devizni prilivi ostvareni su u tekuéim transferima i kreditnim i
finansijskim transakcijama. Najsnazniji je uticaj menjackih poslova, zatim srednjoro¢nih
1 dugoro¢nih kredita, porasta nove devizne Stednje, stranih direktnih investicija, priliva na
devizne racune stranih lica, doznaka i donacija.

Menjacki poslovi izdvajaju se ne samo kvantitativno, ve¢ 1 kvalitativno. Neto
devizni priliv iz ovih poslova ne implicira budu¢i odliv, za razliku od kreditnih 1 brojnih
drugih transakcija. Istovremeno, menjacki bruto promet obezbeduje gradanima znacajan
deo deviza za direktna plac¢anja 1 njihovu li¢nu Stednju. Ukupne razmere ovih poslova
ilustruje kumulativ ostvaren poslednje Cetiri godine u iznosu od 13.745 miliona SAD
dolara, od Cega je preko Sest milijardi neto otkup. Ukoliko se iskazani neto otkup sabere
sa CetvorogodiSnjim porastom devizne Stednje od 2.292 miliona SAD dolara, dobija se
iznos koji premasSuje 8,3 milijardi SAD dolara. Izneti proracun potvrduje da su devizni
transferi iz inostranstva daleko nadmasili iznos od 4,1 milijarde evra, evidentiran
prilikom opSte devizne konverzije pocetkom 2002. godine. Generator menjackih poslova
je visoka traznja za dinarima naSih iseljenika, primalaca doznaka u zemlji 1 gradana sa
tezaurisanim devizama, dok je udeo stranaca marginalan.®

Indikatori eksterne likvidnosti zemlje ukazuju na moguce probleme u otplati
duga narednih godina. Dosadasnja istrazivanja spoljnog duga oznacavaju kriti¢nim period

14 European Bank for Reconstruction and Development, Transition report 2004, London, November 2004.,
pp. 170-173. (External sector)

5 Prof. dr Veroljub Dugali¢, «Kako preurediti spoljni dug?», VESNIK, Investbanka, jul-avgust 1998.,
str.38.

18 «Migracije i doznake proizvode generalno pozitivan ekonomski uticaj na krace staze (efekti dohotka i
efekti platnog bilansa) kao i na duze staze (ublazavanje ogranicenja likvidnosti za domacinstva sa nizim i
srednjim primanjima, povecane investicije u urbanom i ruralnom sektoru).», Svetska banka, Izvestaj br.
29258-YU, Srbija i Crna Gora, Republika Srbija — Program za ekonomski rast i zaposiljavanje, Decembar
2004., str. 13.
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2007-2009., kada se ocekuje najveée anuitetno optereéenje.l’ Prema novijim
projekcijama ovaj kriticni period nije nepremostiv, ali pod pretpostavkom da se zaustavi
pogorSavanje indikatora eksterne likvidnosti 1 solventnosti 1 ispuni minimum uslova, pre
svega rast BDP-a od 5% 1 izvoza od 25% prosecno godisnje. Ispunjenjem datih
pretpostavki bila bi izbegnuta duzni¢ka kriza zemlje do 2010.8

Poredenje sa grupom izabranih zemalja pokazuje da je Srbija natprosecno
eksterno likvidna, slabo solventna, izuzetno finansijsku sigurna i ekonomski zatvorena.
ProseCan rang je 5,5 u grupi respektabilnih zemalja, od kojih je pet u Evropskoj uniji.
Zadovoljavaju¢a eksterna pozicija istovremeno je indikator otplatnog potencijala u
narednim godinama. Medutim, nepovoljan odnos spoljnog duga i izvoza namece Srbiji
status visoko zaduzene zemlje, zbog Cega je njen kreditni rejting najnizi u analiziranoj
grupi zemalja.

Sumarna ocena eksterne likvidnosti i solventnosti Srbije je pozitivna, pre svega
zahvaljujuéi egzogenim faktorima visokog neto deviznog priliva. Ohrabrujuce je Sto su
egzogeni uticaji pojacani protekle godine. Endogeni ¢inioci nisu pogodovali eksternoj
poziciji zemlje, posebno visok spoljnotrgovinski deficit. Sadejstvo rastu¢ih egzogenih
podsticaja i smanjenja eksternog deficita moze osigurati uredno servisiranje garantovanih
obaveza do isteka ove decenije.

17 Jefferson institut, “Konkurentnost privrede Srbije», Beograd, 2003., str. 318.

18 Narodna banka Srbije, «Odrzivost spoljinog duga Srbije», jun 2004., str. 8. i 29. Pri tome se obaveze
isplate stare devizne Stednje ne prikljucuju spoljnom dugu, kao $to je uobicajeno, ve¢ se u kapitalnom
bilansu prikazuju kao odbitna stavka
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THE EXTERNAL LIQUIDITY AND SOLVENCY OF SERBIA

SUMMARY

The external indebtedness is one of allways actual economic problems in Serbia.
After consolidation of inherited external debt in 2000, new public and private obligations
have been created. Indicators of state's external liquidity and solvency show its short-term
prospects and long-term capability for external debt servicing. Serbian external position
also depends on financial risks and level of economy opennes, and show its official credit
rating.

The main problem of Serbian external debt servicing is high deficit in trade
balance, producing a negativ character of all indicators which involve exports and
imports. In spite of such deficit, the payment of external debt has been regular and
growth of foreign exchange reserves was rapid. The indicators showed that the liquidity
and solvency of Serbia were significantly determined by external foreign exchanges
flows with high nett inflows: exchanging of foreign currencies, foreign loans, savings in
foreign exchanges, remittances, and foreign direct investment. It is characteristically that
the growth of these inflows is going at the same time with the recovery of banking sector
and penetration of foreign banks.

A comparation to the group of selected countries show that external liquidity of
Serbia is more than average, solvency is weak, extremely financial safe end with closed
economy. The average rang is 5.5 in group of respectable countries, five of which is in
the European Union. An satisfactory external position is at the same time indicator of
payment potential in next years. Howeever, the unsatisfactory ratio of external debt and
exports impose to Serbia the status of highly indebted country, and cause its lowest credit
rating in analysed group of countries.

The overall evaluation of external liquidity and solvency of Serbia is satisfactory
because of external factors of high nett foreign exchange inflows. It is favorable that the
external influences have been increased in the last year. The internal factors have
aggravated the external position of country, especially high deficit in trade balance. A
common effects of increasing external stimulus and decrease of external deficit should
assure regular servicing of guaranted obligations till the end of decade.
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ZASTITA KONKURENCIJE U BANKARSKOM SEKTORU SRBIJE?

uvobD

Zastita konkurencije je vitalno pitanje efikasnosti i samog opstanka trziSne
privrede. Duga istorija antitrustovskog, odnosno antimonopolskog zakonodavstva i na
njima utemeljena praksa pokazuju kontinuitet nastojanja svih ekonomski razvijenih
zemalja da preduprede ili otklone pretnje trziSnoj konkurenciji.

Poseban tretman bankarske konkurencije uslovljen je znacajem i1 dalekoseznosc¢u
njenog uticaja na konkurenciju u ostalim sektorima.. Medubankarska konkurencija je
bitan faktor konkurencije na svim drugim trziStima. Stvaranjem finansijskih
konglomerata, odnosno bankarskih grupa i holdinga, uticaj banaka na konkurenciju u
finansijskom i realnom sektoru neminovno se multiplikuje.

U septembru i decembru prosle godine doneta su dva zakona koja nacelno ureduju
zaStitu konkurencije u bankarskom sektoru Srbije — Zakon o zastiti konkurencije (ZZK) i
Zakon o bankama (ZoB).! Oba zakona primerena su aktuelnoj evropskoj regulativi o
zastiti konkurencije.? Edusobna uskladenost ovih zakona moze se utvrditi poredenjem
definicija, procedura, rokova, limita, nadleznosti i kaznenih odredbi. Poseban znacaj ima
normativno obezbedenje nezavisnosti Komisije za zaStitu konkurencije (Komisija) i
uredenje njenih odnosa sa Narodnom bankom Srbije (NBS), kao sektorski regulatorom,
ali i supervizorom osiguranja, fondova i lizinga. Modus saradnje sa Komisijom za hartije
od vrednosti (Komisija za HoV) takode je vazan, bez obzira $to je ona parcijalni sektorski
regulator. Relevantne odluke Komisije za HoV o izdavanju i preuzimanju akcija banaka,
uz saglasnost NBS, direktno uti¢u na medubankarsku konkurenciju.

Analiza zastite konkurencije u bankarskom sektoru Srbije podrazumeva opsti uvid
u povrede i zaStitu trziSne konkurencije (1) i razmatranje pravnog okvira zastite (2).
Ispitivanje zaStite konkurencije u bankarskom sektoru (3) obuvata kako relevantna
zakonska reSenja, tako 1 njihove prakticne posledice. Istrazivanje stanja i1 kontrole
bankarske koncentracije (4) omogucava ocenu konkurentnosti postojece trziSne strukture
1 mogucnosti zastite u buduénosti.

POVREDE I ZASTITA TRZISNE KONKURENCIE

Definisanjem konkurentnog trziSta generalno se mogu identifikovati povrede i
moguca zaStita konkurencije. , Konkurentno trziSte je trziSte sa mnogo kupaca i
prodavaca koji trguju identi¢nim proizvodima, tako da svaki kupac i prodavac uzima

cenu kao datu“.® Otuda se izvode i karakteristike konkurentnog trzista. ,,Postoji mnogo

* Pravni Zivot, br. 11/2006, str. 743-753.

1 Zakon o zastiti konkurencije objavljen je u ,,S1. Glasniku RS br. 79/2005, a Zakon o bankama u broju
107 iste godine.

2 www.europa.eu.int/comm/competition, posebno reformske promene (modernization package) iz 2004.

3 Gregori Mankju, ,,Principi ekonomije*, CID, Ekonomski fakultet u Beogradu, 2005, str. 292.



kupaca 1 mnogo prodavaca na tom trziStu. Dobra koja nude razli¢iti prodavci uglavnom
su ista. Preduzeéa mogu slobodno da udu na trziste ili da sa njega izadu“.*

TrzisSna konkurencija, prema definiciji, zavisi od broja kupaca i prodavaca i
njihovog uticaja na cene, zamenljivosti proizvoda i mogucnosti ulaska na trziste i
njegovog napusStanja. Navedene karakteristike odreduju strukturu trziSta, stepen
konkurentnosti i granice, odnosno veli¢inu samog trziSta. Normativno utvrdivanje
relevantnog trzista, odnosno kriterijuma identifikacije zamenljivih proizvoda na
odredenom geografskom podrucju, zato ima poseban znacaj za zastitu konkurencije.

Ugrozavanje trziSne konkurencije, posledicno, postoji ukoliko se smanjuje broj
trziSnih aktera, vrsi diferencijacija proizvoda i otezava ulazak na trziSte. Konacan cilj je
uticaj na cene, ukljucujuéi i njihovo monopolsko odredivanje. Uticaj na cene tesko je
prakti¢éno dokazati, izuzev ako one nisu pismeno ili usmeno ugovorene. Posto je
dogovaranje o cenama najstroze zabranjeno, pribegava se precutnim kartelima. Prodavci
Cesto koriste i razne oblike cenovne diskriminacije, koji su povod intervencijama tela
zaduZzenih za zastitu konkurencije 1 predmet sudskih sporova.

Diferencijacija proizvoda i otezavanje ulaska na trziste drugih konkurenata u cilju
uticaja na cene 1 sticanja monopolistickog profita takode se tesko dokazuju, Sto najbolje
pokazuju brojne optuzbe protiv Microsoft-a i njihov epilog. Zato se kao mera
konkurencije najceS¢e koriste trziSni udeli, odnosno koncentracija jednog ili grupe
prodavaca. Broj trzi$nih takmaca samo je okvirni indikator konkurencije. Takode se meri
koncentracija prihoda (prodaje), imovine, prodajne mreze i1 kupaca, mada se moze
uporedivati 1 koncentracija profita, fiksne imovine, zaposlenih i tsl.

Efikasna zaStita konkurencije podazumeva prethodno utvrdivanje prihvatljivog
nivoa koncentracije, koji se uobicajeno iskazuje kao procentualni udeo vodeceg ili zbirno
uceS¢e nekoliko najvecih prodavaca. Vecéina zemalja tretira 40% jedinicnog 1 50-80%
grupnog udela kao prihvatljiv nivo koncentracije.

Medutim, jedini¢no ili grupno uceS¢e nije obuhvatan pokazatelj, jer zanemaruje
celinu trzi$ne strukture, zbog ¢ega se istovremeno koristi jos jedan indikator: Herfindahl-
Hirschmanov indeks. HHi predstavlja zbir kvadrata pojedinacnih udela svakog trziSnog
aktera i moze se kretati u rasponu od 1 (savrSena konkurencija) do 10.000 (monopol).
Najrazvijenije zemlje odreduju granice konkurentnog trziSta do 1.000 HHi poena,
oligopolskog do 1.800-2.000 HHi poena i monopolskog iznad toga. Probijanje
maksimalnog trZiSnog udela i gornje granice oligopolske vrednosti HHi smatra se
nedozvoljenom koncentracijom.

Generalno, prvi nain zaStite konkurencije je potpuna ili delimi¢na zabrana
ugovora 1 poslovne prakse kojima se diferenciraju proizvodi i otezava ulazak novih
konkurenata radi uticaja na cene i koli¢ine. Drugi je limitiranje spajanja, pripajanja,
preuzimanja 1 sticanja upravljatke kontrole koja uzrokuje koncentracije preko
normativnih granica. Navedeni modeli zaStite u praksi se ¢esto kombinuju i dopunjavaju
drugim ograni¢enjima i1 uslovima.

Kvantitativno odredivanje povreda konkurencije po pravilu se odnosi na sva
relevantna trzi$ta i bitno je uslovljeno veli¢inom 1 ekonomskom razvijenoSéu zemlje.
Uvoz takode neposredno utice na razmere i strukturu trziSta svih razmenljivih roba,
odnosno konkurentnost. Efekti direktnih stranih investicija na domacu konkurenciju
obuhvaceni su preko subsidijara. Najdirektniji egzogeni uticaj na unutra$nju konkurenciju

4 Isto.



ipak imaju medunarodne ekonomske integracije, Sto pokazuje primer zemalja Clanica
Evropske unije.

PRAVNI OKVIR ZASTITE TRZISNE KONKURENCIJE

Odgovarajuéi pravni okvir u Srbiji pruza Zakon o zastiti konkurencije, kojim je
zamenjen prethodni Antimonopolski zakon. NaZalost, stari Antimonopolski zakon je bio
samo drzavni instrument za zastraSivanje neposlusnih preduzeca. Zahvaljujuéi tome,
najizrazitiji monopoli stvarani su u procesu privatizacije, mada su postojale zakonske
mogucénosti za zabranu ekstremnih koncentracija.

Prema odredbama ZZK, zasnovanim na evropskoj regulativi, povrede
konkurencije su: 1) sporazumi kojima se bitno sprecava, ograni¢ava ili narusava
konkurencija, 2) zloupotrebe dominantnog polozaja i 3) koncentracije kojima se bitno
spreCava, ogranicava ili narusava konkurencija, pre svega stvaranjem, odnosno ja¢anjem
dominantnog poloZaja na trzistu.’

Zabranjeni sporazumi definisani su kvalitativno i razvrstani u dve grupe —
horizontalni i vertikalni. Zloupotrebe su takode odredene prema uticaju na cene i
koli¢ine, dok dominantan polozaj nastaje ukoliko trzisSni udeo premasuje 40%
(pojedinacno) ili 50% (grupno, dva ili viSe ucesnika). Dominantan poloZaj nije
zakonomerno i zloupotreba, kao i obrnuto, ve¢ se mora dokazati. Limite koncentracije
predstavlja zajednicki ukupan prihod ucesnika od 10 miliona evra na domacem ili 50
miliona evra na stranom trzistu.

Posto se racio trziSne koncentracije (procentualni udeo) koristi za definisanje
dominantnog polozaja, sama koncentracija odredena je u apsolutnom iznosu zajedni¢kog
ukupnog prihoda. Odredivanje apsolutne granice je izuzetno veliki problem zbog
ogromnih razlika u veli¢ini relevantnog trzista 1 njihovih aktera. Ukoliko bi se utvrdeni
limiti primenili na domace bankarstvo integracije bi bile zabranjene, jer ukupan prihod
vecine banaka daleko premasSuje date granice. KoriS¢enjem ve¢ navedenog Herfindahl-
Hirschman indeksa, kao najobuhvatnijeg merila koncentracije, primereno praksi
razvijenih zemalja, postoje¢i nedostaci mogu biti otklonjeni.

Zahteve za dokazivanje, odobrenja i izuzeca reSava Komisija, kao samostalna i
nezavisna organizacija koja vr$i javna ovla$éenja.® Sadrzinu zahteva i uslove za izuzeéa
propisuje Vlada! Vladina uputstva, neophodna za rad Komisije, nisu bila prezentirana do
pocetka avgusta 2006. Komisija zahteve moze odbiti, odobriti ili uslovno odobriti.
Problem je Sto se zahtevi podnose nakon potpisivanja horizontalnih i vertikalnih
sporazume 1 ugovora koji rezultiraju visokom koncentracijom. Nejasno je odredena 1
obustava postupka, Sto omogucéava zloupotrebe (¢l. 27).

Nezavisnost 1 samostalnost Komisije nije obezbedena, jer na finansijski plan
saglasnost takode daje Vlada.” Indikativno je da finansijsku zavisnost Komisije od Vlade
niko nije ni spomenuo, pa ni predstavnici EU, dok je u slu¢aju cuvene Republicke radio-
difuzne agencije (RRA) takva zavisnost izazvala najoStrije reakcije. Zanemarivanje
zaStite konkurencije pokazalo je 1 zakasnelo konstituisanje same Komisije u odnosu na

5 Zakon o zastiti konkurencije, ¢l. 2.
6 Isto, ¢l. 31.
7 Isto, ¢l. 51, st. 6.



zakonske rokove.® Zakonom predvideno preuzimanje resorno zaposlenih iz Ministarstva
trgovine isto tako namece pitanje objektivnosti i nezavisnosti stru¢ne sluzbe Komisije.

Relevantno trziSte prema ZZK obuhvata relevantno trziSte proizvoda na
relevantnom geografskom trzistu. Proizvodi se grupiSu prema zamenljivosti, a geografsko
podrugje teritorijalno, shodno kriterijumima koje opet propisuje Vlada.® Neadekvatni
kriterijumi mogu kompromitovati samu ideju zastite konkurencije u Srbiji.

77K eksplicitno ne definiSe sektorske nadleznosti, ali izri¢ito naglasava da se
odnosi na sve posredne i neposredne ucesnike na trzistu (Cl. 4). Implicitno, navode se
,bankarske i druge finansijske organizacije* (¢l. 22) i ,trziSni ucesnici koji se bave
pruzanjem finansijskih usluga i osiguravaju¢a drustva“ (¢l. 24), Sto nedvosmisleno
upucuje da se ZZK primenjuje na finansijski sektor u celini, pa i na banke.

Saradnju sa sektorskim regulatorima, uklju¢uju¢i NBS, ZZK nije obuhvatio.
Iznenaduje da Komisija za hartije od vrednosti takode nije pomenuta, mada njene odluke
o izdavanju i preuzimanju akcija direktno utiCu na konkurentnost vecine relevantnih
trziSta. Otuda je razumljivo Sto su preuzimanja po odluci Komisije za HoV ve¢ postala
predmet sporova zbog koncentracije pred Komisijom za zaStitu konkurencije
(preuzimanje ,,C marketa“ od strane ,,Delte*). Ocigledno je proizvodnja konflikata laksi i
isplativiji posao od njihovog resavanja.

Kaznene odredbe su date preSiroko, sa ekstremno visokom gornjom granicom.
Raspon novcanih kazni od 1% do 10% ukupnog prihoda prethodne godine za vecinu
prekrSaja (¢l. 71) stvara prostor za arbitrarnost i manipulacije, mada se do sada uglavnom
zavr$avalo na pretnjama. Zastitne mere su drakonske, s obzirom da ukljucuju oduzimanje
predmeta i zabranu vrSenja delatnosti (¢l. 73).

ZASTITA KONKURENCIJE U BANARSKOM SEKTORU

Konkurencija na bankarskim trzistima svih razvijenih zemalja tokom proteklog i
pocetkom ovog veka bila je manje ili viSe sputana. UvaZavajuci ¢injenice da su proizvodi
1 usluge razli¢itih banaka savrSeni supstituti i da je cenovna elasti¢nost traznje 1 ponude
izrazito visoka, preliminarno bi se moglo zakljuciti da postoje dve osnovne pretpostavke
trziSne konkurentnosti. Strogi uslovi ulaska na trZiste, odnosno formiranja banaka (visok
kapitalni cenzus itd.), znatno ograni¢avaju konkurentnost. Medutim, sklonost krupnih
investitora ulaganjima u bankarstvo imala je za posledicu mnoStvo banaka, uprkos
oteZanom ulazu, §to je treci uslov konkurencije — veliki broj trziSnih takmaca.

Banke nisu imale dovoljno uspeha ni u diferenciranju svojih proivoda i usluga,
zbog Cega nisu stvoreni ni uslovi za tzv. monopolisticku konkurenciju. Proizilazi da
formalno postoje svi preduslovi medubankarske konkurencije, ali da ona nije primetna.
Cenovna konkurencija, kao osnov trziSne utakmice, sasvim je zanemarljiva. Ujednacene
kamatne stope dovoljan su dokaz rigidnosti bankarskih cena. PoSto su karteli, odnosno
dogovori o cenama 1 koli¢inama, najstroZze zakonski zabranjeni, jasno se uocava njihov

8 Nivo zastite konkurencije u Srbiji slikovito ilustruje ¢injenica da od svih evropskih zemalja, €lanica
svetske mreze regulatornih tela za zaStitu konkurencije ICN (International Competition Network),
ukljucuju¢i Azejberdzan, Belorusiju i druge zemlje bivseg Sovjetskog Saveza, jedino za Federal Republic
of Yugoslavia (!) na oficijelnom sajtu organizacije nije dat ¢ak ni naziv nadlezne Komisije
(www.internationalcompetitionnetwork.org).

9 Isto, ¢l. 6.



supstitut — cenovno liderstvo. Sinhronizovane promene ve¢ uskladenih primarnih
kamatnih stopa vode¢ih banaka na svetski dominantnom bankarskom trzistu SAD-a
ocigledan su primer takvog liderstva.

Necenovna konkurencija iscrpljuje se u oglasavanju, kojim se najceSce istiCe
sigurnost depozita, pristup kreditima i razgranatost mreze. Imaju¢i u vidu sve ove
¢injenice, namece se zakljucak da u bankarstvu razvijenih zemalja preovladuju precutni
karteli. Takode je izrazena i cenovna diskriminacija potro$aca, koja se argumentuje
bonitetom i rizikom, bez obzira na obezbedenje potrazivanja.

Poslednjih godina se moze uociti da ni integrisanje u jedinstvenu evro zonu,
odnosno Ekonomsko monetarnu uniju (EMU), nije podstaklo medubankarsku
konkurenciju. Naprotiv, samo je doslo do njihovog grupisanja putem spajanja, pripajanja
i preuzimanja. Nivo evropske bankarske konkurencije direktno se reflektuje na nase
bankarsko trziSte, s obzirom da su mnogi domaci akteri subsidijari istih evropskih
banaka.

Centralne banke i sektorska regulatorna tela najéesce tolerisu nekonkurentnost, jer
daju prioritet finansijskoj stabilnosti, izrazenoj niskim stopama inflacije i kamata. Pri
tome se a priori prihvata konfliktnost finansijske stabilnosti i bankarske konkurencije,
mada njihova inkompatibilnost empirijski nije dokazana.

Zastita konkurencije u bankarskom sektoru Srbije neposredno je regulisana
¢lanom 7. Zakona o bankama (ZoB). Prvim stavom ovog ¢lana utvrdene su zabrane
povrede konkurencije: ,Banci je zabranjeno da zakljuCuje sporazume kojima se
ograniCava ili narusava konkurencija i da zloupotrebljava dominantan polozaj, ili da
sprovodi koncentraciju kojom se bitno spre¢ava, ograni¢ava ili narusava konkurencija, i
to naro¢ito da je sprovodi stvaranjem, odnosno jacanjem dominantnog polozaja na
finansijskom trziStu“. Navedena odredenja gotovo si identi¢na definicijama iz ZZK-a.

U nastavku se NBS oznafava kao regulatorno telo nadlezno za propisivanje
postupka 1 utvrdivanje povreda konkurencije, kao i davanje saglasnosti na koncentraciju
banaka. Blize uslove i na¢in utvrdivanja povrede konkurencije NBS je trebalo da propise
do 30. juna (¢l. 145), ali do pocetka avgusta to nije uinjeno. Zbog toga su jo$§ uvek
nepoznati kriterijumi 1 limiti za utvrdivanje relevantnih proizvoda, geografskih granica
trziSta, zabranjenih sporazuma, dominantnog polozaja i njegovih zloupotreba, kao i
dozvoljenih koncentracija.

Bankarske proizvode i usluge u EU normativno je preporucljivo razvrstavati na tri
trzisna segmenta — maloprodajno (retail), korporativno i investiciono (vezano za
finansijska trzita) bankarstvo, a geografski na nacionalno i medunarodno trziste.
Neadekvatno statisticko pracenje domaceg maloprodajnog, korporativno i investicionog
bankarstva predstavlja prvu prepreku ovdasnjoj primeni evropskih preporuka.

Grani¢ni racio koncentracije prema evropskim standardima je 25%,'! mada se
pojedina¢nim odlukama dozvoljavane bankarske koncentracije do 30%. Moze se
ocekivati da ¢e NBS odrediti regulatorne granice ne samo pojedinacne, veé 1
konsolidovan (grupne i holding) bankarske koncentracije.

10 Videti: Commission Notice on the definition of the relevant market for the purposes of Community
competition law, SL C 372, 9.12.1997 (www.europa.eu.int).

11 Uporediti: Guigelines om the assessment of horizontal mergers under the Council Regulation on the
control of concentrations between undertakings, SL C 31/03, 5.12.2004 (www.europa.eu.int).



Prema americkim Fed standardima bankarski merdzeri su dozvoljeni ukoliko
posledi¢ni rast koncentracije prem HHI nije ve¢i od 200 u okviru repernih 1.800 poena.
Evropska pravila su blaza, tako da se prihvatljivim tretiraju pojedinacna preuzimanja i
integracije banaka koje izazivaju povec¢anje HHI do 250, bez probijanja granice od 2.000
poena.?

NBS je prema ZoB-u jedino ovla$éena za zastitu konkurencije na bankarskom i
celom finansijskom trzistu, Sto ukljucuje i1 osiguravajuca i reosiguravajuca drustva,
brokersko-dilerska drustva, lizing kompanije fondove i drustva za upravljanje fondovima.
Nesumnjivo da je Centralna banka najkompetentnije telo za vrSenje ovih poslova, pod
uslovom obezbedenja organizacione samostalnosti i stru¢ne nezavisnosti sluzbe nadlezne
za monitoring 1 zastitu konkurencije.

Takode je predvidena moguénost da NBS trazi misljenje tela nadleznog za zaStitu
konkurencije 1 da se prilikom utvrdivanja povreda konkurencije primenjuju odredbe
zakona kojim se ureduje zastita konkurencije. Saradnja izmedu NBS i Komisije
evidentno nije uredena, jer je samo dozvoljena moguénost traZzenja misljenja. Naredni
¢lan 8. na isti neobavezujuci nacin predvida saradnju i razmenu podataka NBS sa stranim
1 domacim regulatornim telima.

Kontrolu dominantnog polozaja i koncentracije banaka NBS je i do sada, prema
prethodnom Zakonu o bankama i drugim finansijskim organizacijama, posredno vrsila u
postupku izdavanja dozvola za rad banaka, odobravanja njihovog spajanja ili pripajanja,
kao 1 saglasnosti za sticanje viSe od 15% akcija jedne banke. ZoB je ova ovlas¢enja NBS
prosirio, jer je njena saglasnost od ove godine neophodna ve¢ za sticanje kvalifikovanog
ucesca, odnosno vise od 5%.

Kaznene odredbe za povrede bankarske konkurencije svrstane su u privredne
prestupe, sa predvidenim nov¢anim kaznama od 300.000 do 3.000.000 dinara (¢l. 137).
Uocava se da je primenjen potpuno drugi nacin obracuna kazni u odnosu na ZZK, tako da
¢e u praksi za eventualne povrede konkurencije banka, kao i svi drugi akteri u
finansijskom sektoru, po pravilu placati znatno niSe kazne od realnog sektora.

STANJE | KONTROLA BANKARSKE KONCENTRACIJE U SRBUI

Koncentracija je jedan od najvaznijih ¢inilaca konkurentnosti relevantnih trzisnih
struktura, mada to ne znaci da je koncentrisano ili konsolidovano trziSte po definiciji
nekonkurentsko. Razlikuju se horizontalne, vertikalne i kombinovane (konglomeratne)
koncentracije. Bankarske koncentracije prevashodno su horizontalne. Aktuelna
povezivanja komercijalnog 1 investicionog bankarstva sa osiguravaju¢im druStvima i
ostalim finansijskim posrednicima u svetskim razmerama primeri su vertikalne
koncentracije na celokupnom finansijskom trzistu.

TrziSna koncentracija banaka ekspandirala je 90-ih godina proslog veka,
ocigledno kao odgovor na krizu u prethodnoj deceniji. Ukoliko se analizira pokazatelj
koncentracije (concentration indices) ukupne aktive prvih pet banaka u periodu od 1996.
do 2001. godine, uocava se znacajan porast u vecini zemalja — SAD sa 18% na 24%,
Nemacka sa 25% na 37%, Velika Britanija sa 33% na 41%, Italija sa 36% na 46%,
Kanada sa 79% na 86%, Australija sa 68% na 77%, Spanije sa 57% na 60% itd. Prosek za
EU povecan je sa 58% na 66%, a istovremeno je na nivou Unije kao jedinstvenog trZista

12 sto.



iskazan rast sa 10% na 12%. Nepromenjena koncentracija evidentirana je u Japanu (40%)
i Francuskoj (45%), dok je smanjenje zabelezeno u nekoliko manjih zemalja sa
koncentrisanim trzi§tem (npr., Finska sa 96% na 93%).13

Sklonost koncentraciji na naSem bankarskom trziStu jo§ uvek nije izrazita.
Pocetkom 2002. godine likvidirane su cetiri najve¢e domace banke, pa je metodoloski
najuputnije od tada posmatrati promene bankarske koncentracije u Srbiji. Istovremeno,
broj banaka opao je sa 83 na 40 krajem 2005. i 39 od 1. aprila ove godine. Smanjivanje
broja banaka bilo je pra¢eno ubrzanim rastom aktive, kredita i depozita, Sto je rezultiralo
ukrupnjavanjem domacih banaka. Karakteristicno je pri tome da osnovni impuls
sektorskom razvoju i koncentraciji poti¢e od stranih banaka — investitora.

Poredenjem banaka prema bilansnoj aktivi izdvajaju se tri banke sa sumom preko
74 milijardi dinara, a prate ih dve banke ¢ija je aktiva premasila 45 milijardi krajem
prosle godine. Narednih pet banaka raspolaze aktivom u rasponu od 22 do 37 milijardi
dinara. Grupu sa aktivom od 1-16 milijardi dinara ¢ini 11 banaka (18,1% ukupne aktive),
9 banaka poseduje 5-10 milijardi (9,0%) i 10 posluje sa manje od 5 milijardi dinara
(4,3%).1

Uocljiva je postepena koncentracija aktive u svim grupama, posebno unutar prvih
pet, cemu je najviSe doprinelo smanjivanje razlike izmedu tri najveée banke i naredne
dve. Liderska banka sa 15,4% sektorske aktive daleko je ispod evropskih normi
dopustene koncentracije. Priblizne vrednosti imaju i indikatori koncentracije kredita, dok
su depoziti za 2-4 procentna poena grupisaniji, jer na njih nije direktno uticalo
zaduzivanje banaka u inostranstvu, karakteristicno za banke u vlasniStvu stranih
akcionara. Koncentracija ukupnog prihoda je izrazenija u odnosu na aktivu, ali su razlike
kod prihoda od kamata i naknada manje.*®

Uporedivanjem sa koncentracijom aktive prvih pet banaka (C5) u zemljama EU
krajem 2021. godine pokazuje da Srbija ima izraZeniju bankarsku konkurenciju od vec¢ine
¢lanica, izuzimajuci Cetiri najvece i Luksemburg. Prema prose¢nom C5 za EU od 58 %
(1996) i 66% (2001)'® domace bankarsko trziste je izrazito konkurentsko. Naravno,
osnovni razlog je razvijenost evropskog, odnosno nerazvijenost naSeg bankarskog
sektora. Primera radi, kreditna zaduzenost po stanovniku je ispod 300 evra 1 spada med
najniZe u Evropi.

Najvecu vrednost HH indeks aktive imao je na kraju 2001, kao posledica
koncentracije Cetiri najveCe banke. Medutim, imobilisanost i kontaminiranost aktive
uslovila je nesrazmerno niske HH indekse kredita i depozita. Naredne cetiri godine HHI
aktive se kre¢e izmedu izvanrednih 600 i 650 poena, potvrdujuéi relativnu strukturnu
uravnotezenost brzog razvoja domaceg bankarskog sektora. Koncentracija kredita i1
depozita, mereno HH indeksima, bila je primetno veca i nestabilnija, ali daleko ispod
granice oligopola (1.000) poena).*’

Vlasnicku koncentraciju obelezava prevlast stranih investitora, koji ¢e uskoro
dominirati. Stanje na kraju 2005. pokazuje da je 17 banaka sa 66% aktive u ve¢inskom

13 Bikker, J. i Wesseling, S. Intermediation, Integration, and Internalisation: a survey on Banking in
Europe, De Nederalndshe Bank, OS 1/3, 2003, str. 24.

14 Vukovi¢, V. Trzisna koncentracija domaéih banaka, Finansije, LXI, br. 1-6/2006, str. 12.

15 Isto.

16 Bikker, J. i Wesseling, S., str. 24.

17 vukovi¢, V., str. 13.



vlasniStvu stranih akcionara, 11 banaka sa 24% aktive u preteznom vlasniStvu Republike
Srbije i 12 banaka sa 10% aktive u veéinskom posedu domaéih akcionara.'® S obzirom da
su upravo okoncani ili zapoceti tenderi za preuzimanje nekoliko ve¢ih banaka, strani
akcionari ¢e pre isteka godine upravljati sa % aktive domacih banaka.

Prema osnovnim indikatorima koncentracije evidentna je izrazita konkurencija
domacih banaka. Medubankarska trziSna utakmica zapaza se na svakom koraku,
zahvaljujuc¢i sveprisutnim reklamnim porukama i1 ekspanziji filijalske mreze. Ubrzani
razvoj bankarskog sektora moze se ocekivati i narednih godina, uz nesmanjenu
konkurenciju i rastu¢u koncentraciju u trziSno prihvatljivim granicama.

Konkurentski nivo bankarske koncentracije u Srbiji nije argument za slabljenje
kontrole grupisanja u finansijskom sektoru. Naprotiv, direktne vlasnicke veze sa
inostranim bankarskim centralama iziskuju stalni monitoring i kontrolu koncentracije.
Otuda znacajniji jednokratni rast koncentracije mogu izazvati i akvizicije stranih banaka.
Naime, grupisanje stranih banaka, posebno austrijskih, italijanskih i grékih, moze izazvati
koncentraciju banaka u Srbiji. Pri tome nije vazno da li se i zvani¢no sprovodi
koncentracija ili banke zadrzavaju formalnu poslovnu samostalnost, $to ne iskljucuje
koncentraciju na konsolidovanoj osnovi i kolektivnu dominaciju.

Uvodenje HH indeksa, pored ve¢ koriS¢enog racia koncentracije, kao i
segmentiranje trziSta na maloprodajno, korporativno i investiciono bankarstvo, zna¢ajno
bi unapredilo domaéi monitoring i kontrolu. Pri tome je preporucljivo koristiti evropske
limite jedini¢nog porasta koncentracije 1 spreciti ubrzano grupisanje preostalih banaka.
Najvazniji je, ipak, slobodniji ulazak novih stranih banaka investitora. Zato je neophodno
privesti kraju prodaju banaka u drzavnom vlasni$tvu i dozvoliti greenfield investiranje,
odnosno konstituisanje novih banaka. Na kraju, ocenu potrebnog broja banaka trebalo bi
konacno prepustiti trZistu, jer svako arbitriranje sputava medubankarsku konkurenciju.

ZAKLJUCAK

Zastita konkurencije u bankarskom sektoru Srbije jo§ uvek je nerazvijena. Siri
pravni okvir predstavlja Zakon o zastiti konkurencije, a uzi Zakon o bankama, doneti u
drugoj polovini prosle godine. Oba zakona generalno su uskladena sa evropskom
regulativom, tako da se povrede konkurencije identi¢no razvrstane.

Kljuéni problem je razgranicenje nadleznosti 1 modus saradnje regulatornih tela —
Komisije za zaStitu konkurencije i NBS. Argument kompetentnosti daje prioritet
Centralnoj banci kao sektorskom regulatoru. Organizaciona samostalnost 1 stru¢na
nezavisnost buduce resorne sluzbe u NBS preduslovi su efikasnog monitoringa 1 zastite
konkurencije.

Kasnjenje pratecih propisa kojima se blize ureduju povrede i1 zaStita bankarske
konkurencije trenutno nije urgentan problem, ali je kraj godine poslednji rok, kada bi se
morala formirati 1 zasebna sluzba u NBS.

Osnovni indikatori, racio koncentracije i i HH indeks, pokazuju veoma visok nivo
medubankarske konkurencije u Srbiji. Koncentracija aktive liderske banke (15,4%)
znatno je ispod limita Evropske komisije (25%). Racio koncentracije aktive prvih pet
banaka (C5) takode je niZi nego u vecini zemalja — starih ¢lanica Unije (EU15), a bolji je
1 od proseka EU15. Koncentracije depozita, kredita, prihoda, kapitala i dobiti takode su

18 www.nbs.yu



niske. ProsSlogodisnja vrednost HH indeksa aktive od 650 poena trostruko je niza od
evropskog (2.000) i americ¢kog (1.800) limita oligopolskog trzista.

Najvece promene pokazuje vlasnicka koncentracija, jer strani akcionari poseduju
17 banaka sa 66% aktive. Okoncanjem aktuelnih akvizicija strane banke — investitori
kontrolisace vise od polovine domacih banaka sa preko 75% aktive. IzvrSene 1 o¢ekivane
vlasnicke promene izvanredno povecavaju osetljivost ovdasnjeg bankarskog sektora na
koncentracije banaka u inostranstvu, Sto zahteva efikasnu zastitu konkurencije.

Znacajne moguénosti koncentracije domacih banaka do HHI granice konkurencije
(1.000) doprine¢e razvoju bankarskog 1 finansijskog sektora u celini. Postepena
koncentracija pogodovace i daljem rastu sektorske konkurentnosti, poredeno sa bankama
u okruzenu. Kontrola koncentracije i zastita konkurencije banaka u takvim okolnostima
postaje jedan od najvaznijih zadataka NBS, kao sektorskog regularora.
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NESTANDARDNE MERE | KREDIBILNOST
MONETARNE POLITIKE NBS*

1. Uvod

Krajem decembra navr$ava se prva godina od startne emisije Stednih zapisa — tada inovativne
dugovne hartije od vrednosti Narodne banke Srbije. Eksperimentalno uvodenje Stednih zapisa na
samom kraju godine, kada je postalo jasno da ¢e stopa inflacije biti blizu 18%, potvrduje da se
radilo o iznudenoj ,,nestandardnoj* meri monetarne politike.! Drugih nestandardnih instrumenata
u meduvremenu nije bilo, zbog ¢ega su ovi zapisi i jedinstvena mera.

Stedni zapisi NBS mogu se svrstati u grupu malih monetarnih eksperimenata, bez veéih
ocekivanja 1 znacajnijih rezultata. Brojne specificnosti i presedani uvedeni ovom hartijom od
vrednosti Cine je istrazivacki interesantnom. Poredenje sa monetarnim i ostalim efektima pruza
osnov za izvodenje mnoStva zakljucaka 1 pouka. Posebno su bitni nalazi o uticaju nestandardnih
mera na kredibilnost monetarne politike NBS u promovisanju stabilnosti cena.

Monetarne efekte Stednih zapisa metodoloski je uputno ispitivati u odnosu na postavljene ciljeve,
odnosno promene relevantnih agregata i delotvornost monetarne politike. Otuda proizilazi i
redosled — prvo razmatranje obelezja i ciljeva izdavanja ovih zapisa, zatim karakteristike
dosadasnjih emisija, uticaj na monetarne agregate, ostali efekti, doprinos kredibilnosti monetarne
politike 1 uskladenost sa Novim okvirom monetarne politike NBS. Zaklju¢ni deo obuhvata
sumarnu ocenu svrsishodnosti nestandardnih mera i osnovne preduslove kreiranja i sprovodenja
delotvorne monetarne politike, prema iskustvima ekonomski razvijenih zemalja.

2. Obelezja i ciljevi

Obelezja Stednih zapisa utvrdena su Odlukom o uslovima i nacinu njihovog izdavanja:
kratkoroéne (1), dinarske (2), diskontne (3) i naslovljene na ime (4) hartije od vrednosti.? Izdaju
se, prenose i evidentiraju u elektronskom (nematerijalnom) obliku, preko Centralnog registra,
dok se prodaja vr$i posredstvom banke — ¢lana Centralnog registra. Domaca fizicka lica jedino
mogu kupovati zapise. Nominalna vrednost zapisa isplacuje se na dan dospe¢a uz mogucnost
naplate pre roka, dok se indirektno moze zakljuciti da ove hartije nisu prenosive. Guverner NBS
je ovlas¢en da donosi pojedinacne odluke o izdavanju Stednih zapisa.

* lzazovi ekonomske politike Srbije u 2007. godini, Nauc¢no drustvo ekonomista sa AEN i
Ekonomski fakultet u Beogradu, 2007, str. 33-44.

1 Odluka je objavljena 20. decembra, dok je prodaja pocela 26. decembra.

2 Odluka o uslovima i na¢inu izdavanja $tednih zapisa NBS, ,,S1. glasnik RS*, br. 113/2005, str. 17.



Prema istovremeno donetoj odluci o prvoj emisiji Stednih zapisa NBS u 2005. godini izdaju se
26. decembra zapisi ukupne nominalne vrednosti milijardu dinara, pojedinacne nominalne
vrednosti 5.000 dinara, sa rokom dospeca od 182 dana (26. juna 2006) i kamatnom stopom od
25% godisnje, odnosno 23% od 26. marta i 22% od 26. aprila.® Zapisi se kupuju uplatom
diskontovane cene u ovlaS¢enoj banci. Naplata pre roka moze se vrsiti bez umanjenja kamatne
stope. [zuzimaju¢i proviziju Centralnog registra, nisu predvideni drugi troskovi.

Javni poziv za kupovinu Stednih zapisa prenosi sve elemente iz Odluke o prvoj emisiji, upucuje
na banku preko koje se vrsi prodaja (isklju¢ivo Komercijalna banka — Beograd) i informise o
poreskom oslobadanju: ,,vlasnici Stednih zapisa oslobodeni su svih vrsta poreza po osnovu
prometa i drugih poslova u vezi sa $tednim zapisima (poklon, naslede, i dr.).*

Uocljiva su specifiéna obeleZja Stednih zapisa: namenjeni su uzem segmentu kupaca, prodaju se
isklju¢ivo preko Saltera jedne ili dve banke, nema sekundarnog prometa, neprenosivi su,
omogucavaju prevremenu naplatu bez umanjenja kamatne stope i1 vlasnicima obezbeduju
povlaséen poreski tretman (?). Navedene specifi¢nosti izdvajaju ove zapise iz grupe standardnih
dugovnih hartija od vrednosti Centralne banke.

Reputacija emitenta, odnosno sigurnost samih zapisa u sprezi sa garantovanom likvidno$éu i
visokim kamatnim stopama, osiguravaju ovim hartijama ne samo trziSnu konkurentnost, vec i
superiornost.

Prema baznoj odluci o uslovima 1 nacinu izdavanja Stednih zapisa, ova mera se sprovodi ,,radi
prikupljanja slobodnih dinarskih sredstava gradana i podsticanja njihovih ulaganja na
finansijskom trzistu“ (st. 3). Programom monetarne politike u 2006. godini ciljevi su $ire
definisani: ,,Narodna banka Srbije ¢e nestandardnim merama, kao $to je izdavanje Stednih zapisa
1 njihova prodaj stanovniStvu, nastojati da utiCe na smanjenje stepena evroizacije, kao i na
ohrabrivanje dinarske $tednje i povladenje novca“.® Treéi cilj — povlaéenje novca, sustinski je
primaran, jer je u funkciji osnovnog cilja monetarne politike: ,,zna¢ajnog smanjenja stope
inflacije”. Povladenjem novca usporava se rast dinarske novéane mase M1 (gotov novac u
opticaju 1 transakcioni depoziti), koji dominantno uticu na traznju i inflaciju.

3. Dosadasnje emisije

Emitovanje Stednih zapisa bilo je izrazito diskontinuelno i autonomno u odnosu na postavljene
ciljeve. Prva emisija u ovoj godini usledila je polovinom maja, gotovo pet meseci posle
inauguracione, pocetak prodaje druge emisije u junu poklapao se sa rokom dospeca
decembarske, treca je inicirana u drugoj polovini avgusta, da bi cetvrta i peta emisija bile
aktivirane u razmaku od samo dve nedelje u novembru. Naredna tabela prikazuje dinamiku i
karakteristike dosadasnjih emisija.

3 Odluka o prvoj emisiji §tednih zapisa NBS u 2005. godini, ,,SI. Glasnik RS, br. 113/2005, str. 17.
4 Javni poziv za kupovinu §tednih zapisa NBS, ,,Politika“, 26. decembar 2005.
5 Program monetarne politike NBS u 2006. godini, ,,S1. Glasnik RS, br. 113/2005, str. 16.



Tabela 1. Karakteristike dosadasnjih emisija

Oznaka emisije Datume emisije | Ukupna nominalna | Datum dospeca i broj dana Kamatna
vrednost (dinara) stopa
Prva u 2005. 26.12.2006. 1.000.000.000 26.06.2006. (182) 25%
Prva u 2006. 15.05.2006. 1.000.000.000 13.11.2006. (182) 24%
Druga u 2006. 26.06.2006. 1.000.000.000 25.12.2006. (182) 24%
Treéa u 2006. 21.08.2006. 1.000.000.000 16.08.2007. (360) 19%
Cetvrta u 2006. 06.11.2006. 1.000.000.000 01.11.2007. (360) 17%
Peta u 2006. 20.11.2006. 2.000.000.000 15.11.2007. (360) 16%

Izvor: www.nbs.yu/propisi.

Najve¢i vremenski interval izmedu jedine proslogodiSnje i prve ovogodiSnje emisije moze se
objasniti usporenom prodajom zapisa. Uprkos izvanrednim trzisnim performansama, Stedni
zapisi nisu promovisani na odgovarajuci nacin, tako da ni posle godinu dana vecina potencijalnih
kupaca nije upoznata sa ovim hartijama od vrednosti!? Uzrok slabe informisanosti malih
investitora svakako je 1 pasivna pozicija angazovanih banaka (od druge emisije u 2006. ukljucena
je 1 Vojvodanska banka, pored Komercijalne banke), svedenih na puke davaoce usluge ,,Saltera®.

Neaktivan pristup NBS promovisanju $tednih zapisa direktno je suprotan Kodeksu dobrih praksi
transparentnosti monetarne i fiskalne politike.® Osnovna postavka kodeksa istice da je
delotvornost monetarne politike veca ukoliko su njeni ciljevi instrumenti poznati javnosti i ako
je monetarna vlast verodostojno preuzela obavezu da ih ostvari, ¢ime se podstice 1 bolje
funkcionisanje trzista.

Propustene investicione prilike 1 odloZzeno povlacenje novca zbog nedovoljne informisanosti
pokazuje prodaja zapisa poslednjih Sest dana 2005 — svega 17,6% emitovanih zapisa ili 157
miliona dinara po diskontovanoj ceni.’ Istog meseca devizna $tednja je porasla za 9.786 miliona
dinara, §to je ¢ak 62 puta veéi iznos od ulaganja u zapise.® Ogroman raskorak u konkretnom
slu¢aju nije posledica superiornosti rezervne valute u domacem bimonetarnom sistemu, vec
suzdrzanosti Centralne banke u obaveStavanju javnosti onda kada emituje trziSno propulzivne
hartije od vrednosti. Spreavanje apsolutnog pada inae minimalnog iznosa dinarske Stednje, s
obzirom da je sa Stednim zapisima decembarski porast iznosio 145 miliona dinara, nije
respektabilan rezultat.

Pojedinacna nominalna vrednost zapisa od 5.000 dinara jedina je karakteristika koja nije do sada
menjana. Ukupna nominalna vrednost udvostruc¢ena je u petoj emisiji ove godine, rok dospeca
takode je udvostruCen od tre¢e ovogodiSnje emisije, dok je kamatna stopa kontinuirano
smanjivana, tako da trenutno aktuelna stopa iznosi 16%. Takode je napuSten princip iz

® Code of Good Practices on Transparency in Monetarz and Financial Policies: Declaration of Principles
(www.imf.org/external/np/mae/mft/index.htm).

" Narodna banka Srbije, Godi$nji izvestaj 20035, str. 56, www.nbs.yu/publikacije.

8 NBS, Statisticki bilten, Septembar 2006, str. 39, www.nbs.yu/publikacije.



premijerne emisije da se priblizavanjem roka dospeca postepeno smanjuje kamatna stopa za
zakasnele kupce.

Precizan proracun kumulativa povlac¢enja dinara nije mogu¢ zbog nedostupnosti podataka o
prodaji zapisa (ne samo dnevno, nedeljno ili mesecno, ve¢ ni po isteku roka dospeca). Oc¢igledno
se mora ¢ekati Godisnji izvestaj za 2006, koji ¢e biti objavljen narednog juna. Objavljivanje ovih
podataka u tromesecnom /Izvestaju o inflaciji, predvidenom Novim okvirom monetarne politike,
a u skladu sa Kodeksom transparentnosti, predstavljalo bi znac¢ajan doprinos kako obavestavanju
javnosti, tako i unapredivanju statisticke osnove monetarnih istrazivanja.®

Ukoliko se pretpostavi da je prosecan rok prodaje zapisa bio 60 dana za premijernu 1 30 dana za
sve ostale emisije, primenom relevantnih kamatnih stopa i rokova dospeca aproksimativno se
moze proceniti da je kumulativ diskontovane vrednosti kupljenih zapisa, odnos povucenih dinara
iznosio krajem februara preko 900 miliona, polovinom juna iznad 1.800 miliona, krajem jula oko
1.850 miliona, polovinom septembra priblizno 2.750 miliona, po¢etkom decembra vise od 3.600
miliona i1 25. decembra iznosi¢e oko 2.700 miliona. Naravno, pod pretpostavkom da preostalih
mesec dana nece biti novih emisija zapisa i da su gradani za kupovinu zapisa iskljucivo koristili
gotovinu, a ne transakcione i Stedne depozite, jer bi se proracun tada morao korigovati za iznos
oslobodenih obaveznih rezervi.

4. Ostvarivanje ciljeva

Prikupljanje slobodnih dinarskih sredstava gradana (1) i podsticanje njihovih ulaganja na
finansijskom trziStu (2) osnovni su ciljevi utvrdeni Odlukom o uslovima i nac¢inu izdavanja
Stednih zapisa. Postavljanje ovih ciljeva zasniva se na ocekivanju da postoje znacajna slobodna
dinarska sredstva stanovni$tva, $to nije realna pretpostavka u domacem dvovalutnom sistemu sa
dominantnim evrom. Narodna banka najbolje zna da nivo dinarske nov¢ane mase M1 u posedu
ovog sektora ne ostavlja moguénost postojanja vecih iznosa slobodnih sredstava u dinarima. Zato
je projektovana veoma skromna ukupna nominalna vrednost prve i ostalih emisije ovih zapisa.
Kumulativ imobilisanih 3,6 milijardi dinara pocetkom ovogodiSnjeg decembra priblizno je
treCina mesecnog rasta devizne Stednje godinu dana ranije. Decembar je uobiCajeno mesec
potrosnje, a ne Stednje, zbog Cega traznja za novcem tada kulminira.

Dinamika i wvalutna struktura Stednje stanovnistva predstavljaju preciznije pokazatelje
ostvarivanja prvog cilja.

® NBS, Memorandum NBS o principima novog okvira monetarne politike — NA PUTU KA
OSTVARIVANJU CILJEVA NISKE INFLACIJE, 30.08.2006, str. 3, www.nbs.yu/propisi.



Tabela 2. Valutna struktura Stednje stanovnistva (u milionima dinara i procentima)

Godina Dinarska Devizna Ukupno Dinarska | Devizna | Ukupno
2002. 3.528 45.941 49.469 7,1 92,9 100,0
2003. 4.233 69.738 73.971 57 94,3 100,0
2004. 3.152 110.714 113.866 2,8 97,2 100,0
2005. 3.267 190.136 193.403 1,7 98,3 100,0
2006. VI 5.000 222.105 227.105 2,2 97,8 100,0
2006. 1X 6.828 243.422 250.250 2,7 97,3 100,0

Izvor: NBS, Statisticki bilten, Septembar 2006, str. 39. (www.nbs.yu/publikacije)

Porast dinarske Stednje gradana za 1,73 milijardi dinara tokom prvog polugodista u celosti je
ostvaren prodajom Stednih zapisa, $to potvrduje nepoverenje u domacu valutu (udeo dinarske u
ukupnoj sektorskoj Stednji povecan je sa 1,7% na 2,2%). Dodatni porast za 1,83 milijarde dinara
u tre¢em kvartalu takode je ostvaren prevashodno zahvaljujuéi zapisima, mada je apresijacija
dinara tada ve¢ postala ocCigledna (udeo dinarske Stednje povecan je na 2,7%). Apresijacija
dinara direktno uti¢e i na obracunsko ,,poboljSanje* valutne strukture Stednje. Snizavanje stope
obavezne rezerve na dinarske depozite i posledi¢ni rast pasivnih kamatnih stopa banaka u
sadejstvu sa devizno stabilnijim dinarom sigurno ¢e viSe pospesiti Stednju u domacoj valuti nego
Stedni zapisi. Na kraju, postavlja se pitanje monetarne svrsishodnosti ovakvog povlacenja dinara
iz ekstremno evroizovane pasive banaka (srazmerno pretvaranju dinarskih depozita u zapise).

Drugi cilj — podsticanje ulaganja na finansijskom trziS§tu u suprotnosti je sa karakteristikama
samih zapisa, koje ih ¢ine instrumentom povlacenja dinara, bez ikakvih moguc¢nosti sekundarnog
prometa.

Programom monetarne politike u 2006. godini ciljevi emitovanja Stednih zapisa neSto su
drugacije formulisani 1 rangirani: prvo, smanjenje stepena evroizacije, drugo, ohrabrivanje
dinarske Stednje 1 tree, povlacenje novca. Prvi cilj je ostvaren samo prividno. Valutna struktura
Stednje stanovniStva statisticki je poboljSana (sa 1,7% na 2,7%) ukljudivanjem zapisa i
apresijacijom dinara, ali je odnos dinarske i1 devizne Stednje u bankama ostao gotovo
nepromenjen. Bilans komercijalnih banaka pokazuje minimalan rast u¢esca dinarskih u ukupnim
depozitima stanovni$tva — sa 1,6% (X1l 2005) na 1,8% (VI 2006), odnosno 1,9% (IX 2006).1°
Prema iznetim podacima nivo evroizacije ostao je gotovo nepromenjen, a dinarska Stednja nije
primetnije podstaknuta. Nasuprot zapisima, sniZzavanje troskova obavezne rezerve i stabilniji
devizni kurs pokazuju se kao delotvorni nacini ,,ohrabrivanja* dinarske Stednje.

Tre¢i cilj — povlacenje novca, ostvaren je u potpunosti. Medutim, mala nominalna vrednost
emisija nije omogucavala jaci uticaj na monetarne agregate. Poredenje sa targetiranim agregatom
M1 kvantifikuje domete izvrSenih intervencija.

10 NBS, Statisticki bilten, Septembar 2006, str. 24, www.nbs.yu/publikacije.



Tabela 3. Sektorska struktura dinarske novéane mase M1 (u milionima dinara i %)

Godina | Stanov. | Privreda | Ostali Ukupno | Stanov. | Privreda | Ostali Ukupno
2002. 51.627 | 32.698 9.490 93.815| 55,0 34,9 10,1 100,0
2003. 52.157 | 41.891 5.496 99.544 | 52,4 42,1 55 100,0
2004. 54.750 | 46.662 9.823 | 111.235| 49,2 41,9 8,9 100,0
2005. 67.104 | 65.060 12.720 |144.884 | 46,3 44,9 8,8 100,0
2006. VI | 66.178 | 62.884 19.478 | 148.540 | 44,6 42,3 13,1 100,0
2006. 1X | 68.361 | 71.111 18.923 ]158.395| 43,1 44,9 12,0 100,0

lzvor: NBS, Statisticki bilten, Septembar 2006, str. 36. (www.nbs.yu/publikacije).

Neprekidno opadanje udela sektora stanovnistva u dinarskoj nov€anoj masi M1 indikator je
umanjenog doprinosa nominalnom rastu ovog agregata. Istovremeno, kretanje gotovog novca i
transakcionih depozita gradana zaklju¢no sa novembrom 2005. nije bilo u korelaciji sa
ubrzavanjem inflacije. Kraj godine pokazuje nerealnu sliku sektorske strukture M1, jer ucesce
stanovniStva tada po definiciji dostize maksimum.

Nominalni pad sektorskog agregata M1 za 0,93 milijarde dinara u prvom polugodistu rezultat je
prodaje zapisa i dokaz suzenog manevarskog prostora za dodatna povlacenja dinara gradana.
Otuda nove emisije nisu sprecile porast za 2,18 milijardi dinara u tre€em kvartalu, dok je M1
privrede u istom periodu porastao za 8,23 milijardi dinara.

Razmere stvarnog uticaja na sektorsku novfanu masu M1 pokazuje uceSée procenjenog
kumulativa prodajne (diskontovane) vrednosti Stednih zapisa — 2,7% na kraju polugodista i 1 4%
na kraju septembra (udeo u ukupnom M1 istovremeno je iznosio 1,2%, odnosno 1,7%).

Delotvornost Stednih zapisa odreduje i faktor monetarnog leveridza, koji predstavlja inverzni
izraz koeficijenta sektorskog udela u odredenom monetarnom agregatu. Faktor monetarnog
leveridza M1 sektora stanovniStva neprekidno raste — sa 2,16 (31.decembra) na 2,24 (30. juna) i
2,32% (30. septembra), Sto znaci da je krajem septembra za 1% smanjenja ovog agregata bilo
potrebno inhibirati 2,32% gotovog novca 1 transakcionih depozita gradana. Tendencijski rast
ovog faktora ukazuje na opadajucu delotvornost Stednih zapisa u buduénosti.

Na kraju, ostvaren je najvazniji cilj monetarne politike — inflacija je za sada zaustavljena, ali pre
svega zahvaljuju¢i apresijaciji dinara, izuzetno visokim stopama obaveznih rezervi koje su
usporile kreditnu ekspanziju banaka 1 sterilizaciji nov€ane mase operacijama na otvorenom
trziStu. Doprinos Stednih zapisa, prema prezentiranim podacima, nije bio od veceg znacaja.
Uc¢inci antiinflacione monetarne politike bili bi gotovo isti i bez Stednih zapisa.



5. Ostali efekti

Uticaj zapisa na ekonomski ambijent i oCekivanja nije bio stimulativan, jer je pocetna kamatna
stopa od 25% bila previsoko projektovana. Banke nisu mogle konkurisati svojim kamatnim
stopama, dok je nominalna profitabilnost veéine preduzeéa ispod ove granice.'! Zahvaljujuéi
nedovoljnoj informisanosti izvedena poruka nije stigla do veéine preduzetnika.

Povecanje bankarskih kamatnih stopa na dinarske depozite usledilo je tek u drugoj polovini ove
godine, posle smanjivanja relevantne stope obavezne rezerve, a ne zbog konkurisanja Stednim
zapisima Centralne banke. Interesantno je da su se na nivou od 16% ove stope gotovo
izjednagile.'? Promene kamatnih stopa na $tedne zapise bile su uskladene sa kretanjem kamatnih
stopa na hartije od vrednosti u dvonedeljnim (2W) i dvomesecnim repo operacijama, kao
repernim. Medutim, stopa neto prinosa na Stedne zapise bila je znatno veca zbog duzih rokova 1
poreskih povlastica.

Tokom godinu dana Stedni zapisi bili su sjajna investiciona prilika za relativno malobrojne
aktere, dovoljno informisane i sposobne da procene kvalitet ove hartije od vrednosti. Reputacija
emitenta, likvidnost, stopa realnog prinosa i povlaséen poreski tretman kupaca obezbedivali su
Stednim zapisima superiornost u odnosu na sve druge domace hartije, ukljucujuéi i drzavne
Obveznice stare devizne Stednje.

Nezvani¢ne informacije ukazuju da su najbrojniji kupci Stednih zapisa lica zaposlena u
brokersko-dilerskim drustvima i bankama, kao i sa njima povezana lica. Posle prodaje akcija
Hemofarma i nekih drugih atraktivnih emitenata — banaka i kompanija, Stedni zapisi su
delimi¢no ublazili problem smanjenog trziSnog materijala na Berzi, ali i1 privukli deo
pripadajuceg investicionog potencijala.

6. Kredibilnost monetarne politike

Generalno, kredibilna politika nije diskreciona i adaptivna, ve¢ politika unapred poznatog
Cvrstog pravila Cije se postovanje lako proverava. Jednostavnije — to je politika kojoj se veruje.
Kredibilna monetarna politika je jasna, ofekivana i transparentna, a njeni kreatori odgovorni i
dosledni u promovisanju stabilnosti cena.

Nestandardne mere i instrumenti odlike su diskrecione i adaptivne politike i po definiciji su
suprotne kredibilnoj monetarnoj politici. Ukoliko takve mere nisu blagovremeno najavljene i
objaSnjene, podsticu inflaciona oc¢ekivanja ekonomskih aktera. Zanemarivanjem brojnih kanala
komunikacije domaca javnost je uskratena ne samo za potpunije obaveStavanje o Stednim
zapisima, ve¢ o ciljevima i sredstvima monetarne politike u celini. Praksa evropskih centralnih

11 Efekti emitovanih Stednih zapisa na novéanu masu i traznju neuporedivo su manji od njihovog uticaja
na poslovnu i investicionu klimu i usmerenost na Stednju. Generalna poruka je da 25% predstavlja donju
granicu stope dinarske dobiti i kamatne stope na Stednju u dinarima®. Dr Vlastimir Vukovi¢, Domaca
Stednja, Mesecne Analize i prognoze, Institut ekonomskih nauka, januar 2006., str. 76.

12 NBS, Statisticki bilten, Septembar 2006, str. 44-46.



banaka, poput Nemacke 1 drugih, da sveobuhvatno informiSu sopstvenu javnost predstavlja
inspiritivan primer zna€aja transparentnosti i odgovornosti za delotvornu monetarnu politiku.
Reputacija centralnih banaka i kredibilnost monetarne politike snazno uti¢u na OCEKIVANJA
niske inflacije, koja je u vecini zemalja poprimila karakteristike dezinflacije. O¢ekivanja uticu na
donosenje ekonomskih odluka gradana i1 preduzeca i, posledi¢no, na rezultate monetarne politike.

Netransparentnost i nepostojanje numericki odredenog posrednog cilja u slucaju Stednih zapisa
eliminiSu odgovornost kreatora monetarne politike. Najveéi deo domade javnosti nema osnovna
saznanja o uzrocima, obeleZjima, pogodnostima i ciljevima emitovanja takvih hartija. Otuda ovi
zapisi nisu umanjili ni podstakli inflacionu inerciju.

Obuzdavanje inflacije u drugoj polovini ove godine sasvim je autonomno u odnosu na Stedne
zapise. Cene su usporene zahvaljujuci osetljivosti domace javnosti na apresijaciju dinara u
uslovima ekstremne evroizacije, odnosno kanalu deviznog kursa. Naizgled je paradoksalno da se
u okolnostima pocetnog monetarnog targetiranja i naknadnog targetiranja inflacije (od
septembra) devizni kurs pokazuje kao jedino efikasno ,,sidro*, mada neoficijelno.

Stedni zapisi nisu doprineli trajnijem poverenju u domaéu valutu. Istovremeno, prema
pokazateljima izloZenosti finansijskom riziku (devizne rezerve prema monetarnoj bazi i nov€anoj
masi M1) Srbija je jedna od najsigurnijih ne samo u grupi tranzicionih zemalja, ve¢ i u odnosu na
skorasnje ¢lanice Unije (EU10), ali gradani o tome nisu informisani. Novembarski Stedni zapisi
sa kamatnim stopama od 17% i 16% sigurno nece doprineti veCem poverenju u dinar i
kredibilnosti domac¢e monetarne politike.

Prema kriterijumima iz Statuta Evropske centralne banke* NBS nije funkcionalno,
institucionalno 1 finansijski sasvim nezavisna. Medutim, najveci problem je li¢na nezavisnost, s
obzirom na nadin izbora i duZinu mandata guvernera,’* koji personifikuje monetarnu vlast i
politiku.

6. Novi okvir monetarne politike

Kraj avgusta nije uobicajeno vreme za promenu strategije monetarne politike, ali je smanjivanje
stope inflacije o¢igledno podstaklo NBS da definise koridor bazne inflacije® u rasponu od 7-9%
za ve¢ poodmaklu 2006. godinu i 4-8% naredne godine. Prelaskom sa strategije monetarnog
targetiranja na najsavremenije targetiranje inflacije obezbeduje se jednostavnost i jasnoca cilja,
izbegava se oslanjanje na stabilan odnos novca i inflacije i umanjuju posledice monetarnih udara.
Isto tako, ova strategija podrazumeva vecu odgovornost Centralne banke i problem kasnjenja
signala.

Nova strategija NBS u oficijelnom nazivu ima 17 re€i, tako da na samom pocetku nije
jednostavna i jasna. Promovisanje stabilnosti cena mora se prilagoditi svetskim pravilima, koja

13 Statute of the ESCB and the ECB, www.ech.int/legal.
14 Zakon o Narodnoj banci Srbije, ,,S1. Glasnik RS*, br. 72/2003.
15 Rast cena na malo koje su pod uticajem instrumenata NBS.



se ne iscrpljuju samo najavom Izvestaja o inflaciji. Kredibilnost monetarne politike odreduje
upravo uticaj na inflaciona ocekivanja stanovniStva i preduzeéa. Neocekivana i adaptivna
monetarna politika indikator je diskrecionog pristupa, umesto Zeljene kredibilnosti.

Izmena strategije bez tehniCkih preduslova takode nije uobicajena, narocito ako se uvode fazno
tokom ove i naredne godine. Jednostavan primer su definicije monetarnih agregata, koje nisu
uskladene sa medunarodnim standardima (najuocljiviji je nesklad agregata M3), mada Centralna
banka tvrdi suprotno.®

Stedni zapisi nisu eksplicitno navedeni u Memorandumu NBS o principima novog okvira
monetarne politike. Predvida se emitovanje hartija duZe roénosti,’’ 3to je takode indikator
odustajanja od novih emisija, mada su dva meseca kasnije ubrzano realizovane Cetvrta i peta
emisija. Ukoliko se konacno odustane od ovog atipi¢nog instrumenta, njegov opadajuci uticaj
trajace do 5. novembra naredne godine, kada dospeva na naplatu poslednja — peta emisija.

Karakter nestandardnog instrumenta Centralne banke, kakav je Stedni zapis, inkompatibilan je
najavljenoj monetarnoj politici. Visoke kamatne stope na Stedne zapise svakako ne mogu pomoci
da se ,,inflatorna oCekivanja javnosti usidre na nivou objavljenih ciljeva u pogledu inflacije, ¢ime

bi se pruzila dodatna podrska izgradnji okruzenja sa niskom inflacijom*.*®

Pozeljno je ipak sacekati da NBS zvani¢no usvoji reZim targetiranja inflacije 1 precizno navede
pomocdne instrumente monetarne politike. Nezavisno od konac¢ne odluke i buducih postizbornih
deSavanja u Centralnoj banci, zadrZavanje instrumenata kakav je Stedni zapis nije u duhu trzi$nih
intervencija monetarne politike i slobodne konkurencije na finansijskom trzistu. Upravo je NBS,
prema aktuelnom Zakonu o bankama, odgovorna za spreavanje povreda i zastitu konkurencije
(¢lan 7).

7. Zakljuéak

Stedni zapisi su iznuden ,nestandardni® instrument Narodne banke Srbije u vreme ubrzanog
rasta cena 1 velikih inflatornih ocekivanja krajem prosle godine. Relativno mala vrednost
dosadasnjih emisija u odnosu na ukupnu i sektorsku novcanu masu M1 upucuje na skromna
oCekivanja samog emitenta. Ciljevi izdavanja zapisa delimi¢no su ostvareni, pretezno
zahvaljuju¢i drugim faktorima. Stepen evroizacije li¢ne Stednje minimalno je smanjen, dok je
udeo dinarskih u ukupnim bankarskim depozitima gradana ostao priblizno isti. Dinarska Stednja
nije ,,ohrabrena* zapisima, a njihov sekundarni promet bio je onemogucen Povlacenje dinara
putem zapisa nije imalo ve¢i uticaj na promene agregata M! i stopu inflacije, odnosno
fundamentalni cilj monetarne politike. Neprekidni porast faktora monetarnog leveridZa nov¢ane
mase M1 u posedu stanovniStva dodatno je argumentovao opadajucu delotvornost ovog
instrumenta.

16 Definicije monetarnih agregata i drugih finansijskih instrumenata usaglaSene su sa definicijama MMF-a
1 Medunarodnim racunovodstvenim standardima koji se koriste pri objavljivanju podataka za sve zemlje u
statistickoj publikaciji IFS-a*, NBS, Statisticki bilten, Septembar 2006, Metodoloska objasnjenja, str. 78.

17 Memorandum NBS, str. 6.

18 Memorandum NBS, str. 6.
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Novi okvir monetarne politike €ini Stedne zapise suvisnim u instrumentarijumu Centralne banke.
Kodeks dobrih praksi transparentnosti monetarne politike sugeriSe monetarnim vlastima da
podrobno upoznaju javnost sa svojim namerama povodom izabranih ciljeva i glavnih i pomo¢énih
instrumenata. Sudbina Stednih zapisa javnosti jos uvek nije poznata.

Na kraju, uputno je podsetiti se obaveznih elemenata kredibilne politike targetiranja inflacije: (1)
javno objavljivanje ciljne inflacije, (2) institucionalna posvecéenost stabilnosti cena, (3)
zasnivanje strategije na brojnim informacijama, (4) povecanje transparentnosti i (5) veca
odgovornost Centralne banke.®

19 Frederic S. Mishkin, Monetarna ekonomija, bankarstvo i finansijska trZista, Data status, 2006, str. 501.
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OSIGURANJE DEPOZITA U SRBIJI*

Rezime

Osiguranje depozita prosirilo se u svetskim razmerama zbog rastu¢e zabrinutosti
za otpornost bankarskih sistema, naroCito posle brojnih bankarskih kriza tokom
poslednjih godina. Mikroekonomski cilj osiguranja depozita je zaStita deponenata.
Makroekonomski cilj je smanjivanje rizika sistemskih kriza, ukljuuju¢i bankarske
panike. Osiguranje depozita uspesno Stiti deponente i1 spre¢ava bankarsku paniku.

Seme osiguranja depozita, kao i svako osiguranje, stvaraju problem moralnog
hazarda. Zato je potrebno snazno institucionalno okruzenje da bi se predupredilo suvise
rizicno poslovanje banaka, ohrabreno osiguranjem depozita. Odgovarajuc¢e okruZenje
ukljucuje postojanje zakonskih propisa, efikasno regulisanje i nadzor finansijskog
sektora, kao i nisku korupciju. Zakon o osiguranje depozita je osnovni akt, a Agencija za
osiguranje depozita najvaznija institucija ovog tipa osiguranja u Srbiji.

Kljuéne reci: osiguranje depozita, bankarski sistem, moralni hazard, Zakon o osiguranju
depozita, Agencija za osiguranje depozita.

Deposit insurance in Serbia

Summary

Deposit insurance has taken off throught the world because of growing trouble
about the robust of banking systems, separately after the increasing number of banking
crises in recent years. The microeconomic rationale for deposit insurance is depositor
protection. The macroeconomic rationale for deposit insurance is that it reduces the risk
of a systemics crisis, involve, bank panics. Deposti insurance has been successful at
protecting depositors and preventing bank panics.

Deposit insurance schemes can, like any other insurance, create moral hazard
problem. Therefore, strong institutional environment is needed to limit the moral hazard
incentives for banks to engage in the excessively risky behavior encouraged by deposit
insurance. Adequate environment include an existence of rule of law, efective regulation
and supervision of the financial sector, and low corruption. The Deposit Insurance Act is
fundamental, and the most important institution this type of insurance in Serbia is the
Deposit Insurance Agency.

Key words: deposit insurance, banking system, moral hazard, Deposit Insurance Act,
Deposit Insurance Agency.

* Pravni Zivot, br. 12/2007, str. 689-701.



uvobD

Osiguranje depozita spada medu tri glavne inovacije proizasle iz pouka Velike
depresije tokom 1929-33. godine. Istovremeno, to je i najdugovecnija tekovina, obzirom
da je aktuelni proces deregulacije bankarstva u ekonomski razvijenim zemljama
omogucio ponovno spajanje komercijalnih 1 investicionih banaka i liberalizovao
ogranicenja nivoa kamatnih stopa.

Saznanje da ekonomski i drustveno nije prihvatljiv masovni gubitak depozita
zbog nesolventnosti i bankrotstva banaka prvo je u SAD-u zakonski' uobli¢eno
institucionalizovanjem osiguranja depozita i osnivanjem Federalne korporacije za
osiguranje depozita.?> Novo drzavno osiguranje bilo je limitirano po kategorijama
vlasnika i visini depozita. Sustina ove ideje je oCuvanje opSte finansijske stabilnosti i
zastita malih $tediSa, medju deponentima najbrojnijih, uz $to manje narusavanje trziSnog
ambijenta.

Ostale zemlje, osim nekoliko izuzetaka, praktikovale su tzv. implicitnu zastitu
depozita. Deklarativnom zastitom nije nista definisano, a samim tim nisu utvrdivane ni
obaveze, ve¢ se intervenisalo od slucaja do slucaja. Implicitna zastita bila je zavisna od
diskrecione ekonomske politike, koja nije mogla obezbediti trajniju finansijsku stabilnost
1 ulivati poverenje StediSama.

Tek 70-ih godina proslog veka pocinje formalizacija osiguranja depozita u ve¢em
broju zemalja, da bi 90-ih godina doslo do izvanredne ekspanzije raznovrsnih sistema
osiguranja bankarskih depozita sirom sveta. Pri tome nije postavljano pitanje ekonomske
1 druStvene racionalnosti zaStite depozita, ve¢ isklju€ivo adekvatnosti implementiranih
sistema za specifi¢ne uslove svake zemlje.

Razvoj domaceg sistema osiguranja depozita neodvojiv je od novije monetarne
istorije Srbije. Poseban uticaj imalo je blokiranje deviznih depozita gradana 1991.,
hiperinflatorno unistavanje domace valute 1993. i regulisanje tzv. stare devizne Stednje
2002. godine. Analiza postojeceg sistema osiguranja depozita u Srbiji, njegovog pravnog
okvira i karakteristika, iziskuje prethodno sistematizovanje modela i prakse ovog
osiguranja u svetu.

MODELI I PRAKSA OSIGURANJA

Zastita depozita fundamentalno se razvrstava na implicitnu i eksplicitnu.’
Implicitna zastita nema odlike sistema, jer se zasniva na nacelnoj spremnosti vlade da ad
hoc interveniSe u slucaju insolventnosti jedne ili viSe banaka. Pri tome nigde nije
odredeno kada se intervenise, stepen zastite (iznos depozita), vrste osiguranika (grupe
deponenata), nacin isplate (direktno ili preko neke banke) i izvori finansiranja (budzet,
kredit centralne banke).

! Glass-Steagall-ov zakon iz 1933.

2 FDIC — Federal Deposit Insurance Corporation. Interesantno je da na grbu Korporacije dominira broj
1933, odnosno godina donoSenja Zakona, mada je sama FDIC osnovana tek naredne godine
(www.fdic.gov). Razlog je, najverovatnije, podsecanje i simboli¢no isticanje pobede nad najvecom
ekonomskom krizom

3 David Hoelscher, Michael Taylor, and Ulrich Klueh, The Design and Implementation of Deposit
Insurance Systems, Occasional Paper, No. 251, International Monetary Fund, 2006.



Spremnost moze biti deklarativno izrazena ili pre¢utno ocekivana. U prvom
slu¢aju obi¢no se koristi benigna formulacija da «drzava jemci za Stedne uloge», bez
odredenja kada, kome, koliko, kako i odakle?! Deklarativno izrazena zaStita moZe se
primeniti samo u uslovima diskrecione monetarne politike i fiskalne politike mekog
budzetskog ogranienja, tj. uz neminovnu destabilizaciju finansijskog sistema.
Interventne pozajmice sa takvim ciljem stavljaju centralnu banku u poziciju «kreditora u
poslednjoj instanci».*

Precutno ocekivana zastita spada u tzv. implicitne garancije, na koje posebno
racunaju strani deponenti, kreditori i investitori. Ukoliko vlada ispuni oc¢ekivanja koja
nije deklarativno prihvatila, radi se o formalizaciji implicitnih garancija, odnosno
njihovom pretvaranju u eksplicitne. Evidentno je da se obe varijante zasnivaju na «dobroj
volji» kreatora prilagodljive ekonomske politike. Interesantno je misljenje da je upravo
zbog ovih karakteristika u Zapadnoj Evropi postojalo jako implicitno osiguranje depozita
(strong implicit insurance), koje je omoguéavalo nelimitiranu zastitu svih vrsta depozita.®
Zakljucak je formalno tacan, ali prenebregava poguban uticaj diskrecione ekonomske
politike na finansijsku stabilnost svake zemlje, a samim tim i na poverenje deponenata.

Eksplicitno osiguranje depozita podrazumeva prethodni pravni okvir izgradnje
sistema, koji jasno definiSe osiguranike, osigurani iznos, izvore finansiranja, nadleZznosti
I organizaciju osiguranja. Iz osiguranja se uobicajeno iskljucuju drzavni i medubankarski
depoziti, kao i ulozi lica koja su poslovno i rodbinski povezana sa upravom banaka.
Maksimalni iznos osiguranog depozita obavezno se limitira. Osnovni izvor finansiranja je
premija osiguranja iz koje se alimentira namenski fond, kojim upravlja ovlas¢ena
institucija, najéesce javna, rede privatna ili mesovita (javno-privatna).

Premija moze biti fiksna, jednaka za sve depozite ili diferencirana, zavisno od
rizicnosti depozitara. Sistemi sa razliitim premijama (tzv. fer premije) po pravilu
klasifikuju banke u odredene grupe prema nivou rizika, pri ¢emu svaka grupa ima
razli¢itu stopu premija.

Ovlas¢enja  nadlezne organizacije (agencije, korporacije) najrazliitije se
formuliSsu — od pukog administratora fonda osiguranja do prerogativa regulatora i
supervizora. Americka FDIC, koja odreduje diferencirane stopa premija, takode moze
smeniti upravu banke, kazniti odgovorna lica drakonskim nov¢anim kaznama i uvesti
druge vanredne mere.

Ukupno 87 zemalja u svetu ima eksplicitno osiguranje depozita — najvise u
Evropi (41), najmanje u Africi (6). Osiguranje je obavezno u 82 zemlje, a fakultativno u 5
zemalja. Takode moze postojati vise osigurava¢a, odnosno fondova u jednoj zemlji.’
Najvec¢i broj osiguranih institucija postoji u SAD (9.400), Nemackoj (2.500), Juznoj
Koreji (1.590) i Francuskoj (949).8

4 Engl., Lender of last resort.

> Reint Gropp and Jukka Vesala, Deposit insurance, moral hazard and market monitoring, Working paper
No. 302, February 2004, European central bank, str. 27.

8 Uporediti: Gillian Garcia, Deposit Insurance: Actual and Good Practices, Occasional Paper, No. 197,
International Monetary Fund.

" Ameri¢ki Fond za osiguranje $tednih institucija (SAIF — Saving Association Insurance Fund) stavljen je
pod upravu FDIC-a posle dugogodisnje krize i reforme 1989. godine, kao drugi pored Fonda za osiguranje
banaka (BIF — Bank Insurance Fund), dok i dalje zasebno funkcioni$e Nacionalni fond za osiguranje udela
u kreditnim unijama (NCUSIF — National Credit Union Share Insurance).

8 The Design and Implementation of Deposit Insurance Systems.



Aktuelni sistemi razlikuju se od zemlje do zemlje po svim svojim
karakteristikama, pocev od iznosa pokri¢a i stope premije osiguranja, do nadleznosti
osiguravaca. Posebno su indikativne karakteristike osiguranja u ekonomski razvijenim
zemljama. Priblizno jednako je zastupljeno javno, privatno i kombinovano upravljanje
fondovima. Stope premija osiguranja u ovim zemljama utvrdene su u intervalu od 0,2%
do 0,5% godisnje. Ciljni (maksimalni) iznos fonda osiguranja u ovim zemljama prema
sumi osiguranih depozita krece se od 0,04% do 5%, a stvarni relativni odnos od 0,17% do
5%. Uocljivo je da su u svim zemljama — utemeljiva¢ima Evropske unije (EU 15) iz
osiguranja iskljuc¢eni medubankarski depoziti, dok je do uvodenja evra jedna polovina
osiguravala i devizne depozite, a druga ne.®

Rasponi maksimalnog iznosa (limita) osiguranja u razvijenim zemljama krecu se
od 22.614 USD (Belgija, Luksemburg) do 100.000 USD (SAD) i 116.789 USD (lItalija).
Posledi¢no, racio maksimalnog pokri¢a (coverage ratio) prema Per Capita GDP-u
oscilira u rasponu od 0,60 (Irska) do 4,56 (Italija).1°

Osiguranje depozita, kao i svako drugo osiguranje, izaziva probleme negativne
selekcije i moralnog hazarda zbog asimetri¢nih informacija. Eksplicitno osiguranje
neumitno izaziva ove probleme, a implicitno jo§ vise. Medutim, ocigledno je i bez
empirijskih dokaza da je Steta od nezeljenih efekata osiguranja depozita neuporedivo
manja od posledica bankarske panike.

Stabilnost i efikasnost bankarskog sistema jedne zemlje prevashodno zavise od
institucionalnog okruZenja — postojanja odgovarajuceg zakonskog okvira, efikasnosti
regulisanja i nadzora, kao i niskog nivoa korupcije. Ukoliko je okruzenje slabo, onda
eksplicitno osiguranje moze imati vece negativne posledice, pre svega snaznijim
stimulisanjem moralnog hazarda banaka, koji podsti¢e bankarske krize.!! Otuda se
javljaju znacajne razlike u finansijskoj stabilnost zemalja sa sli¢énim sistemima osiguranja
depozita.

Osnovano se postavlja i pitanje drustvene i ekonomske opravdanosti bilo kakvog
osiguranja depozita u institucionalno nerazvijenim i finansijski nestabilnim zemljama, jer
se na taj nacin samo stvara privid sigurnosti bankarskog sistema. lzrazito nestabilne
zemlje Cesto imaju formalno jace i naizgled veoma sigurne sisteme osiguranja bankarskih
depozita. Stete koje izaziva osiguranje depozita u ovakvim zemljama mnogo su veée
nego Sto bi bile da nema nikakve zaStite. Iskustveno se moze proceniti da neto efekti
osiguranja depozita postaju negativni ¢im inflacija premasi 10%.

Sistemi eksplicitnog osiguranja takode bitno povecavaju raspolozive informacije
svim trziSnim akterima, S$to je jedan od dva osnovna cilja regulisanja finansijskog
sistema.'? Primera radi, FDIC kvartalno objavljuje Banking Profile® sa preko 50 klju¢nih
indikatora za 8.650 osiguranih institucija, razvrstanih u 9 grupa prema dominantnoj vrsti

® Reint Gropp and Jukka Vesala, Deposit insurance and moral hazard: does the counterfactuel matter?
Working paper No. 47, European central bank, March 2001.

10 The Design and Implementation of Deposit Insurance Systems.

1 Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, 8" edition, Pearson
Adisson Wesley, 2007, p. 281.

12 |bidem, p. 44-45.

13 Novi FDIC Quarterly sazima tri do sada zasebna izdanja — FDIC Outlook, FDIC Banking Review i
FDIC Quarterly Banking Profile, zbog ¢ega prvi broj u 2007. godini nosi oznaku 1/1 (First Quarter 2007,
Volume 1, Number 1).



aktive.* Znagaj informisanja potvrduje i Kodeks dobrih praksa transparentnosti
monetarne i fiskalne politike,™ koji direktno vezuje delotvornost monetarne politike za
upoznavanje javnosti sa njenim ciljevima i instrumentima. Obrnuto, cenovna nestabilnost
umanjuje transparentnost i delotvornost monetarne politike, bez obzira da li postoji i
kakvo je osiguranje depozita.

Oficijelan konstatacija da ni zemlje Evropske unije nisu potpuno uskladile
nacionalne propise sa Direktivom o $emama osiguranja depozita,'® posebno sa aspekta
sistemske stabilnosti,!” ukazuje na svu slozenost i dalekoseZnost sistema eksplicitne
zastite depozita.

ISTORIJA OSIGURANJA DEPOZITA U SRBUJI

Implicitna zastita depozita deklarativno je promovisana u biv§oj SFRJ Sezdesetih
godina proslog veka, pre svega radi podsticanja tada uvedene devizne Stednje. Sustinski,
razlog nije bila zaStita Stednih uloga od nesolventnosti tadasnjih drZzavnih banaka, veé
uveravanje gradana da njihovi ulozi nece biti blokirani ili prinudno konvertovani u
inflatorne dinare. Jemstvo drZave nije bilo precizirano (limit zaStite, obracun pokrica,
administracija i izvori finansiranja), ali je bilo dovoljno da najbrojnije devizne Stedise —
radnike u inostranstvu — ohrabri da deo svoje uStedevine povere doma¢im bankama.

Eksplicitno osiguranje depozita formalizovano je 1989. godine, donoSenjem
Zakona o Agenciji federacije za osiguranje depozita, sanaciju, stecaj i likvidaciju banaka
I Zakona o0 obezbedivanju sredstava za osnivanje i rad ove Agencije («Sluzbeni list
SFRJ», br. 84/89.). Aktiviranje federalne Agencije izvrSeno je naredne godine, nakon
Odluke o pocetku rada Agencije («Sluzbeni list SFRJ», br. 18/90.). Posle raspada SFRJ
brisana je re¢ «federacije» iz naziva Agencije, ali Zakon sustinski nije menjan («Sluzbeni
list SRJ», br. 53/01.). Zamrzavanje isplata stare devizne Stednje 1991. godine pokazalo je
svu nemo¢ takvog sistema osiguranja. Krah Stednje u piramidalnim Stedionicama samo
je potvrdio irelevantnost institucije osiguranja depozita u zemiji.

Izrazito ekspanzivha monetarna politika brzo je rezultirala rekordnom
hiperinflacijom, koja je ekonomski opustoSila zemlju 1 uniStila nacionalnu valutu.
Posledi¢no, ponisteni su i dinarski plasmani i obaveze banaka. Medutim, stari sistem
osiguranja depozita i dalje je formalno opstajao, kao i sama Agencija. Skromno
angazovanje Agencije bilo je fokusirano na sanaciju banaka i naplatu premije osiguranja,
odnosno finansiranje trzisno neuspe$nih banaka u skladu sa drzavnim nalozima. Jedino je
1994. godine granica osigurane sume podignuta na 5.000 novih dinara, ¢iji je devizni
ekvivalent iznosio 5.000 DEM.

Dugovecnost nasledenog provizorijuma osiguranja depozita i monetarnog
nominalizma rezultirali su padom realno osigurane sume na svega 86 USD krajem 2003.
godine, $to je tada bilo najniZe realno pokriée ne samo u Evropi, ve¢ i ¢itavom svetu.'8
Naizgled paradoksalno, iste godine tednja stanovnistva u Srbiji poveéana je za 50%.%°

14 Medunarodne banke, poljoprivredne banke, komercijalni kreditori, hipotekarni kreditori i td.

15 Code of Good Practices on Transparency in Monetary and Financial Policies: Declaration of Principles.
(www.imf.org/external/np/mae/mft/index.htm).

16 Deposit Guarantee Schemes Directive 94/19 EC (OJ L 135, 31.5.1994).

7 European Central Bank, Convergence Report, May 2007.

18 The Design and Implementation of Deposit Insurance Systems.

19 Narodna banka Srbije, Statisticki bilten, Jun 2007.



Tajna je jednostavna — problem stare devizne Stednje u meduvremenu je reSen tako $to su
prvo sklapani ugovori sa Londonskim i Pariskim klubom poverilaca, zatim izvrSeno
svopiranje preuzetih obaveza drzave u akcije banaka i na osnovu toga izvrSeno
emitovanje drzavnih obveznica stare devizne $tednje. Formalizacija implicitnih garancija
gradanima i stranim kreditorima?® u sadejstvu sa ulaskom stranih banaka podstakla je do
sada najbrzi rast domace Stednje, dominantno devizne. Izneti empirijski podatak dovoljan
je dokaz marginalnosti starog sistema eksplicitnog osiguranja depozita, koji je ukinut tek
2005. godine!?

AKTUELNI PRAVNI OKVIR OSIGURANJA DEPOZITA

Zakonom o0 osiguranju depozita i Zakonom o Agenciji za osiguranje depozita
(«Sluzbeni glasnik RS», br. 61/05.) inaugurisan je novi sistem eksplicitnog osiguranja
depozita u Srbiji. Sistem promovise obavezno osiguranje dinarskih i deviznih depozita
fizickih lica, izuzimaju¢i preduzetnike, ¢lanove uprave banke i sa njima povezana lica.
Zastita depozita osiguranika u slucaju stecaja banke istaknuta je kao najvazniji cilj.
Osigurani iznos depozita ograni¢en je na 3.000 evra po deponentu, posle saldiranja
medusobnih potrazivanja sa bankom.

Ulogu regulatora 1 administratora novog sistema vrS$i Agencija za osiguranje
depozita, kao javna institucija. Predvideno je da Agencija i Narodna banka Srbije
razmenjuju relevantne informacije o osiguranju depozita, kao i da NBS blagovremeno
obavestava Agenciju svojim merama u procesu kontrole boniteta i zakonitosti poslovanja
banaka.

Formira se poseban Fond za osiguranje depozita, koji se finansira naplatom
premija osiguranja (1), prinosima od ulaganja (2), naplatom potrazivanja iz ste¢ajne mase
banaka (3), zaduzivanjem (4), donacijama (5) 1 sredstvima budzeta Srbije (6). Fondom
upravlja Agencija. Za obaveze do visine osiguranog iznosa jem¢i Republika Srbija.

Stopu, nacin i rokove pla¢anja premije osiguranja odreduje Agencija.?! Premija
moze biti poCetna, tromese¢na i vanredna. Zakonom je odredena pocetna premija u
iznosu od 0,3% novcanog dela osnivackog kapitala banke, dok je tromese¢na premija
limitirana na 0,1%. Naplatu tromeseéne premije Agencija moze prekinuti ukoliko
sredstva Fonda dostignu 5% sume osiguranih depozita. Vanredna premija osiguranja
naplacuje se ukoliko sredstva Fonda nisu dovoljna za isplatu osiguranih iznosa depozita.
Godisnji zbir stopa vanrednih premija ograni¢en je na 0,4%, tako da stopa premije po
svim osnovama ne moze premasiti 0,8%.

Premija osiguranja je fiksna (nediferencirana) za sve banke, odnosno nezavisna
od stepena rizi¢nosti depozitara. Premija se naplacuje u dinarima za dinarske depozite i
evrima za devizne depozite.

Prelaznim odredbama odredeno je da se pocetna sredstva Fonda u iznosu od 700
miliona dinara obezbeduju iz republi¢kog budzeta za 2005. godinu.

2 «Sporazum SR Jugoslavije sa Londonskim klubom poverilaca o regulisanju komercijalnih dugova
klasican je slucaj formalizacije implicitnih garancija.» (Vlastimir Vukovi¢, Endogeni investitorski
potencijal, Ekonomski anali, tematski broj, april 2006., str. 299).
2L Odluka o utvrdivanju stope tromeseéne premije za 2006. godinu u iznosu od 0,1%, «SI. glasnik RS», br.
82/05.

Odluka o utvrdivanju stope tromese¢ne premije za 2007, «Sl. glasnik RS», br. 86/06.



Isplata osiguranih iznosa detaljno je uredena. Informacije o osiguranju
deponentima moraju pruziti banke? Najmanje jednom godiSnje Agencija podnosi izvestaj
o radu Narodnoj skupstini Republike Srbije, Vladi, Narodnoj banci Srbije i ministarstvu
nadleznom za poslove finansija. Godis$nji ra¢un sa izveStajem revizora Agencija podnosi
Vladi i Narodnoj banci Srbije.

Vlada imenuje i razreSava Glanove Upravnog odbora Agencija. Clanovi po
funkciji su ministri nadlezni za finansije i privredu i viceguverner NBS zaduZen za
kontrolu banaka, dok jo$ po jednog ¢lana predlazu NBS i Udruzenje banaka. Ministarstvo
za finansije kandiduje predsednika i jednog ¢lana, koji mogu biti imenovani iz reda
funkcionera?

KARAKTERISTIKE DOMACEG SISTEMA OSIGURANJA DEPOZITA

Aktuelni sistem eksplicitnog osiguranja depozita u Srbiji modelski je sli¢an
sistemima u razvijenim zemljama, Cija iskustva su ocigledno koris¢ena u njegovom
kreiranju. Vecina bitnih elemenata sistema je odredena i medusobno uskladena.

Kredibilitet svakog sistema znacajno zavisi od granice pokri¢a, odnosno
osigurane sume. Limit od 3.000 evra najnizi je u Evropi posle BiH (5.000 KM) i medu
najnizima u svetu. Posledi¢no, racio pokri¢a prema per capita GDP- u izuzetno je nizak.

Nacin finansiranja Fonda odstupa od vaze¢e Direktive EU zbog moguénosti
direktnog koriS¢enja budzetskih sredstava, Sto je stalna pretnja finansijskoj stabilnosti.

Stopa premije od 0,4% godiSnje priblizna je evropskom proseku. Uslovna granica
rasta Fonda — 5% ukupno osiguranih depozita, takode je standardna.

Fiksna stopa premije osiguranja za sve banke trenutno je najracionalnije resenje,
obzirom da u Srbiji jo§ uvek ne postoji dovoljno razvijen finansijski sistem i svi
institucionalni preduslovi neophodni za diferenciranje stopa premija osiguranja prema
rizi¢nosti banke depozitara.

Takode jos uvek ne postoje realni uslovi za institucionalno otvaranje ovog
specifi¢nog sektora osiguranja privatnim investitorima.

Regulatorna ovlas¢éenja Agencija svedena su na odredivanje stope premije
osiguranja u zakonom datim okvirima, propisivanje na¢ina obracuna i placanja zatezne
kamate,?? utvrdivanje sadrzine obrasca Izvestaja banaka® i procedure za izbor banke
isplatioca osiguranih depozita.?*

Svega tri zakonske kaznene odredbe — zbog neblagovremenog plac¢anja premije
(1), nedostavljanja mese€nog izvestaja (2) 1 koriS¢enja informacija o osiguranju depozita
u reklamne svrhe (3) — izraz su pogresne ideje zakonodavca o Agenciji kao obracunskoj
sluzbi, bez stvarnih regulatornih ovlas¢enja i prava nadzora. Otuda je kontrola boniteta i
zakonitosti poslovanja banaka ostala monopol NBS.

Nezavisnost rada Agencije je onemogucena institucionalnim svodenjem na servis
Vlade i NBS, ¢iji funkcioneri ¢ine njenu upravu i kojima ona odgovara!?

22 Odluka o natinu obracuna i pla¢anja zatezne kamate na neblagovremeno plac¢ene obaveze banaka po
osnovu premije osiguranja depozita fizickih lica, «SI. Glasnik RS», br. 61/05.

2 QOdluka o utvrdivanju sadrzine obrasca lIzvestaja koji banke dostavljaju Agenciji i na¢ina i rokova
obracuna i naplate premije osiguranja depozita fizickih lica, «Sl. Glasnik RS», br. 78/05 i br. 66/06.

24 Odluka 0 utvrdivanju procedure za izbor banke isplatioca osiguranih depozita fizi¢kih lica, «SI. Glasnik
RS», br. 106/06.



Agencije nema obavezu informisanja javnosti, pa Cak ni objavljivanja svog
godi$njeg IzveStaja o radu? Proglasavanje svih podataka 0 poslovanju Agencije za
poslovnu tajnu® suprotno je osnovnim postulatima delotvornog sistema osiguranja
depozita.

Razmena informacija sa NBS prividno oslobada Agenciju obaveze vrSenja
samostalnih analiza i istrazivanja. Strogo formalno, Agencija nema zakonskih ovlas¢enja
za off-site kontrolu, niti moze u samoj banci vrSiti on-site provere.

Primer birokratske nadmoc¢nosti je pravo Agencije da posebnim propisom (?)
ureduje nacin pruzanja i sadrzinu informacija o osiguranja depozita koje banke pruzaju
zainteresovanim licima? Apsolutno je neshvatljivo kako ove informacije mogu
ugrozavati stabilnost bankarskog sistema i poverenje deponenata.?® Verovatno je
procenjeno da bi obavestavanje o iznosu maksimalno osiguranog depozita pre uznemirilo
javnost, nego $to bi promovisalo sigurnost bankarskog sistema i stimulisalo Stednju.

Postojeca netransparentnost dodatno potvrduje beznacajnost domaceg sistema
osiguranja depozita za ubrzanu ekspanziju devizne $tednje gradana.?’ Odgovor na pitanje
porekla poverenja gradana u bankarski sistem kriju duboko uvrezena ocekivanja da ¢e
drzava ponovo pokrivati nesolventne banke. O¢ekivanja su sasvim osnovana, obzirom da
je to vec Cinjeno za sve depozita u svim bankama, pa ¢ak i za piramidalne. Jednostavno,
ako su ve¢ jednom implicitne garancije pretvarane u eksplicitne, zasto ne bi jo§ jednom?

Autonomnost brzog rasta Stednje u odnosu na promene sistema i karakteristike
osiguranja depozita moze biti indikator kvaliteta institucionalnog okruzenja i poverenja u
ekonomsku politiku. Medutim, takvu uslovljenost opovrgava Kkatastrofalna valutna
struktura $tednje gradana —devizna 97,1% i dinarska 2,9%.%8 Proizilazi da gradani
nemaju poverenja u kreatore domac¢e monetarne i fiskalne politike, ali veruju da njihovi
devizni depoziti ne¢e propasti. Zato ulazak stranih banaka - investitora nije bio od
presudnog znacaja, Sto dokazuje 1 podatak da su StediSe najvecu sumu deviznih depozita
poverili banci u pretezno domacem vlasnistvu.

Minimalan iznos osiguranog depozita nije mogao snaznije podstai probleme
negativne selekcije i moralnog hazarda u poslovanju domacih banaka. Rizi¢nije
poslovanje banaka, ohrabreno eventualnim viS§im limitima osiguranja depozita u
buduénosti, takode se moze uspesno preduprediti efikasnim regulisanjem i nadzorom
finansijskog sektora, zasnovanim na adekvatnim zakonskim propisima.

Postojeca relativna stabilnost opsteg nivoa cena i deviznog kursa dinara, odnosno
dezinflacija tokom 2006. i prve polovine 2007. godine, iskljucivo je rezultat odgovornije
monetarne politike. Takav ambijent je pogodavao i jacanju poverenja deponenata u
bankarski sistem, nezavisno od osiguranja depozita. Medutim, monetarna stabilnost jo$
uvek nije uticala na veée poverenje u nacionalnu valutu. Pri tome je paradoksalno da je
prema oficijelnim medunarodnim indikatorima izloZenosti zemlje finansijskom riziku?®

%5 Zakon o Agenciji za osiguranje depozita, ¢l. 23.

2 7Zakon o osiguranju depozita, ¢l. 19.

27 «Osiguranje depozita takode nije imalo uticaja na rast devizne Stednje, poSto veéina StediSa nije
informisana da je osigurana suma 3.000 evra, da je prethodno iznosila 5.000 dinara i kod koga se vrsi
osiguranje» (Vlastimir Vukovi¢, Domaca $tednja, Mesecne Analize i Prognoze, br. 5-10, januar 2006.,
Institut ekonomskih nauka, Beograd).

28 NBS, Statisticki bilten, Jun 2007.

2 Odnos deviznih rezervi zemlje prema nov&anoj masi M1 i primarnom novcu.



Srbija, pored Slovenije, najsigurnija zemlja Isto¢ne i Jugoistocne Evrope, ukljucujuéi i
sve zemlje primljene u ¢lanstvo EU poslednijh godina (EU 16-27).

Prema osnovnim Kkarakteristika — osigurani iznos, vrste deponenata, izvori
finansiranja i transparentnost — domaci sistem osiguranja depozita znacajno zaostaje za
sistemima razvijenih zemalja i neznatno u odnosu na neposredno okruzenje.
Netransparentnost je eliminisala moguénost i najmanjeg uticaja takvog osiguranja
depozita na poverenje Stedisa i stabilnost domaceg bankarskog sektora.

ZAKLJUCAK

Nasledeni sistem osiguranja depozita, anahron i nedelotvoran, trajao je od 1989.
do 2005. godine! Donosenjem aktuelnog Zakona o osiguranju depozita i Zakona o
Agenciji za osiguranje depozita ustanovljen je novi sistem. Najve¢i pomaci su definisanje
osiguranog iznosa u evrima, ¢ime je otklonjen raniji valutni nominalizam, iskljuc¢ivanje
povezanih lica iz osiguranja i1 obaveza pladanja premije u zateCenim uslovima
nepostojanja kulture osiguranja.

Novi sistem, sa maksimalno osiguranom sumom od 3.000 evra i potpuno
netransparentan, takode nije mogao imati bilo kakav uticaj na poverenje StediSa i
stabilnost bankarskog sistema.

Devizna Stednja u Srbiji raste izuzetno brzo od 2002. godine, dostigavsi 3,9
milijardi evra polovinom 2007. Uvecanje od 5,2 puta za Cetiri i po godine nezabelezen je
tempo rasta Stednje u nasoj ekonomskoj istoriji. Na taj nacin suma ove Stednje sasvim se
priblizila iznosu stare devizne Stednje, koja je kumulirana preko 20 godina. Imajuéi u
vidu da je brzina rasta godinama visoka, tako da je i u prvih Sest meseci ove godine
evidentirano povecanje za 18,1%, izvesno je da ¢e pre kraja decembra nova devizna
Stednja nadmasiti staru.®® Istovremeno, veéina $tedi$a nije obavestena ni o postojanju
osiguranja depozita.

Uocljivo je da ubrzani rast devizne Stednje pocinje u vreme kada je izdavanjem
drzavnih obveznica regulisan problem tzv. stare devizne Stednje. Nasuprot tome,
¢injenica da je sve do 2005. opstajao stari sistem osiguranja nije imala nikakvog uticaja
na kretanje Stednje, kao ni svih prethodnih godina.

Unapredivanje novog, ali bezuticajnog sistema osiguranja iziskuje urgentno
povecanje osiguranog iznosa na 5.000 evra ili vise (1), institucionalno obezbedivanje
nezavisnosti i odgovornosti Agencije (2), prosirivanje njenih regulatorskih ovlasc¢enja (3),
pravo off-site i on-site kontrole banaka (4), obavezu vrSenja redovnih ekspertiza i
objavljivanja klju¢nih pokazatelja poslovanja osiguranih institucija (5), kontinuirano
informisanje najsire javnosti (6) i uvodenje potrosackog servisa (7), prema iskustvima i
praksi sistema osiguranja u najrazvijenijim zemljama.

Modernizovan domaci sistem osiguranja efikasnije bi Stitio deponente, ali i
smanjivao rizik sistemskih kriza, posebno bankarske panike.

Insitucionalni okvir i nivo razvijenosti finansijskog sistema upucuju na zakljucak
da u Srbiji jo§ uvek nije ekonomski racionalna i druStveno korisna implementacija
sistema diferenciranih stopa premija osiguranja depozita.

30 NBS, Statisticki bilten, Jun 2007.
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Na kraju, dosadasnja svetska iskustva i mnogobrojna istrazivanja pokazuju da su
osnovne karakteristike delotvornog sistema eksplicitnog osiguranja depozita kredibilnost
(1), transparentnost (2), efikasnost (3) i odgovornost (4).

Kredibilnost podrazumeva respektabilan iznos osiguranog depozita, stabilne
izvore finansiranja, odgovaraju¢e i blagovremene regulatorne mere, nezavisnost i
posvecenost ovlaséene institucije ostvarivanju postavljenih zadataka.

Transparentnost ukljucuje potpuno informisanje javnosti o ciljevima i nafinu
osiguranja depozita, redovno prezentiranje performansi osiguranih depozitara,
intenzivnije kori$¢enje postoje¢ih i izgradnju novih kanala komunikacije, uvodenje
potrosackog servisa i javnost rada regulatora.

Efikasnost se postize redovnim i temeljnim nadzorom, brzim i adekvatnim
reagovanjem na probleme u bankarskom sektoru i azurnom isplatom osiguranja.

Odgovornost osiguravaca institucionalizuje se zakonom u odnosu na ciljeve, a
operativno nadgleda od strane samostalnog nadzornog tela, koje postavlja osnivac.

Sprovodenje predlozenih mera (1-4) za unapredivanje postojeceg sistema
osiguranja depozita, uskladenih sa karakteristikama razvijenih sistema, pod
pretpostavkom odgovaraju¢eg institucionalnog okruzenja i monetarne stabilnosti,
doprinelo bi ne samo ostvarivanju mikroekonomskog cilja - zastiti deponenata, vec i
makroekonomskom - smanjivanju rizika sistemskih kriza i bankarske panike.
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SISTEMSKA NERAVNOPRAVNOST
DOMACIH I STRANIH BANAKA
NA FINANSIJSKOM TRZISTU SRBIJE*

Nove odluke NBS dalje zaostravaju monetarnu politiku kada je u pitanju
obavezna rezerva, cime se u povoljniji polozaj stavljaju banke koje posluju
u inostranstvu u odnosu na banke koje postoje u Srbiji. Ove banke u
inostranstvu, na koje se ove nove mere ne odnose, moci ¢e i dalje da iz
inostranstva direktno kreditiraju svoje komitente a bankama u nasoj zemlji
se pogorsavaju uslovi privredivanja iako su uloZile sredstva u Srbiju,
zaposlile domacu radnu snagu i dele sudbinu privrede sa kojom rade.
(Upravni odbor Udruzenja banaka Srbije, 10. maj 2006.)*

1. Uvod

Ulazak stranih banaka — investitora na finansijsko trziste jedne zemlje najces¢e podrazumeva
portfolio preuzimanje ili stvaranje greenfield banke, kao i drugih finansijskih institucija —
osiguravajuc¢ih drustava, lizing kompanija, drustava za upravljanje investicionim i dobrovoljnim
penzijskim fondovima, brokersko-dilerskih drustava i ostalih finansijskih posrednika — direktno
ili preko banke — subsidijara, i obrnuto. Nastup preko filijala takodje je Siroko rasprostranjen,
naroCito u ekonomski razvijenim zemljama. Novoosnovane institucije i filijale registracijom
stiCu status rezidenta i uzivaju trziSnu ravnopravnost, odnosno imaju iste uslove konkurencije
kao svi drugi rezidenti.

Neposredan ulazak stranih banaka na finansijsko trZiSte jedne zemlje potencira razlike u
uslovima konkurencije, jer nerezidenti dolaze iz dugog institucionalnog okvira 1 imaju razlicite
troskove regulative. Standardizacijom institucionalnih reSenja i konvergencijom regulative
razlike u uslovima konkurencije se svode na nivo koji omogucéava ravnopravnost trziSnih aktera
— rezidenata i nerezidenata. Ukoliko su ove razlike velike, nastaje problem sistemske
neravnopravnosti domadih banaka? i stranih banaka — nerezidenata. Upravo takvu diskriminaciju
trpe banke — rezidenti u Srbiji, jer banke — nerezidenti neposredno prodaju korporativne kredite
domaéim zajmotraziocima. Zbog manjih regulativnih troSkova strane banke su superiorni
konkurenti, a domace u neravnopravnom polozaju.® Sloboda neposrednog nastupa na drugim
segmentima finansijskog trziSta znatno je manja, a samim tim i neravnopravnost rezidenata.

* Kuda ide Srbija: ostvarenja i dometi reformi, Nau¢no drustvo ekonomista sa AEN i Ekonomski fakultet
u Beogradu, 2008, str. 255-268.

1 Zakljulci sa sednice odrzane 10.05.2006., UBS Info, br. 52, jun 2006., str. 4. (www.ubs-ash.com)

2 Sve banke koje na srpskom bankarskom trZistu posluju domace su banke bez obzira na poreklo njihovog
kapitala. Banke sa vecinskim stranim kapitalom su takodje domace banke, posluju po nasim popisima i pod
supervizorskim su nadzorom Narodne banke Srbije. SaopsStenje NBS Sve banke su domace bez obzira na
poreklo kapitala od 22.02.2008. (www.nbs.yu).

3 UdruZenje banaka Srbije je u brojnim prilikama predocavalo NBS i najsiroj javnosti nepovoljan polozaj
banaka koje postoje u Srbiji u odnosu na banke u inostranstvu.



Ravnopravnost domacih i stranih banaka nije samo pitanje fer uslova konkurencije, jer snazno
utiCe na performanse preduzeca 1 ima dalekosezne makroekonomske implikacije. Otuda
ispitivanje uzroka, posledica i moguc¢ih reSenja ovog kompleksnog i akutnog ekonomskog
problema izlazi iz okvira bankarskog sektora i domaceg finansijskog trzista..

2. Sloboda ulaska i fer uslovi trziSne konkurencije banaka

Fundamentalna karakteristika globalizacije nacionalnih finansijskih trzista je sloboda ulaska
finansijskih institucija — nerezidenata i drugih stranih investitora. Prvi nacin trzi$ne penetracije je
osnivanje samostalne finansijske institucije — subsidijara, koja se registruje i posluje po
zakonima zemlje domacina. Drugi nacin je poslovanje preko filijala, koje imaju ogranicen
poslovni subjektivitet, ali registracijom kod nacionalnih organa takodje postaju rezidenti. Treci
nacin je neposredno pruzanje usluga od strane nerezidenta na nacionalnom finansijskom trzistu.

Osnivanje finansijske institucije — subsidijara omogucava kori$¢enje odredenih prednosti statusa
rezidenta, kojih je sve manje zbog devizne liberalizacije. Nasuprot tome, poslovanje subsidijara
opterecuju troskovi osnivanja i trziSnog etabliranja, izlozenost domacoj regulativi i ekonomskim
ciklusima, kao 1 relativno visoka cena napustanja trziSta, naro€ito u sluc¢aju finansijske krize —
bankarske ili valutne.

Startni i tekudi troSkovi i izlozenost riziku zemlje i trziSnom riziku znacajno su manji ukoliko se
posluje preko filijale, a jo§ manji kada nerezident nastupa na finansijskom trziStu neposredno.
Zato su ovi modaliteti penetracije na strana finansijska trziSta ekonomski privlacniji, narocito
kada su u pitanju trZiSta zemalja u tranziciji 1 malih zemalja.

Filijalski i neposredni ulazak finansijskih institucija — nerezidenata odlikuje pre svega finansijska
trziSta zemalja — Clanica EU, S§to je rezultat konvergencije regulative 1 integrisanja u Sire
finansijsko trziSte evro zone 1 Unije u celini. Integracioni procesi obuhvataju berze vlasnickih i
duznic¢kih hartija od vrednosti 1 finansijskih derivata, devizna trziSta, medubankarska trziSta
novca, celokupna bankarska trziSta (maloprodajna, korporativna i velikoprodajna), trzista
osiguranja, trziSta finansijskog lizinga 1 upravljanje investicionim fondovima i dobrovoljnim
penzijskim fondovima.

Za nastup banaka na finansijskim trZiStima najvaznija je Direktiva 2006/48/EC o pocetku i
obavljanju poslova kreditnih institucija,* koja predvida neposredno pruzanje usluga ili preko
filijala. Osnovne i dodatne poslove kreditna institucija sa ,jedinstvenim pasoSem‘* moze
obavljati u svim zemljama ¢lanicama EU. Filijjale se registruju kod nadleZznog organa drzave na
¢ijoj teritoriji ¢e poslovati, a neposredan nastup samo najavljuje dostavljanjem spiska
nameravanih poslova, koji se upucuje preko domicilne centralne banke. Najava neposrednog
nastupa nije obavezujuca, jer on moze biti povremen i diskontinuelan. Osnovni i dodatni poslovi
su kreditni, depozitni, platni promet, inkaso, depo, poslovi sa hartijama od vrednosti,

4 Directive 2006/48/EC of the European Parliament and of the Council of 14 June 2006 relating to the
taking up and pursuit of the business of credit institutions (OJ L 177, 30.6.2006).



savetodavne usluge, faktoring, upravljanje imovinom Klijenata, finansijski lizing, prodaja polisa
osiguranja i drugi.

Banke i druge kreditne institucije mogu obavljati poslove na finansijskim trziStima svih ¢lanica
Unije, kao i zemalja u pretpristupnom statusu sa uskladenom regulativom. Sloboda ulaska
banaka iz zemalja - ¢lanica na finansijska trzista drugih ¢lanica EU pociva na konvergenciji
nacionalnih regulativa, koja obezbedjuje RAVNOPRAVNOST svih trzi$nih aktera, odnosno ,,fer
uslove konkurencije*.®> Sloboda ulaska bez fer uslova implicira sistemsku neravnopravnost
trziSnih uéesnika — rezidenata i nerezidenata. Indikativno je da su prema udelu banaka u stranom
vlasnistvu ,,nove ¢lanice EU mnogo otvorenije od ,,starih®.%

3. Otvorenost finansijskog trzista Srbije

Brze otvaranje finansijskog trzista Srbije, zapoceto posle 2000. godine, kulminiralo je 2006.
donosenjem novog Zakona o deviznom poslovanju,’ koji je supstituisao stari Zakon o deviznom
poslovanju (od 2002.) i Zakon o kreditnim poslovima sa inostranstvom (od 1992). Medutim,
problem nije bila otvorenost sama po sebi, ve¢ nekompletnost relevantne regulative. Tako je novi
Zakon o stranim ulaganjima donet 2002., Zakon o finansijskom lizingu 2003., Zakon o
privrednim drustvima 2004., novi Zakon o bankama, Zakon o osiguranju i Zakon o dobrovoljnim
penzijskim fondovima i penzijskim planovima 2005., a tek 2006. doneti su Zakon o
investicionim fondovima i definitivni Zakon o trziStu hartija od vrednosti i drugih finansijskih
instrumenata, posle vise neuspelih varijanti. Iste 2006. godine doneti su: Zakon o ratunovodstvu
1 reviziji, Zakon o platnom prometu i Zakon o preuzimanju akcionarskih drustava, godinu dana
ranije Zakon o hipoteci i 2004. Zakon o ste¢ajnom postupku. Pravila privatizacije vise puta su
menjana, a rokovi za okon¢anje ovog procesa prolongirani.

Sporom izgradnjom regulativnog okvira znatno viSe su diskriminisani rezidenti, nego strane
finansijske institucije i investitori — nerezidenti. Paradoksalno je da strani investicioni fondovi i
drugi institucionalni investitori godinama neposredno kupuju i prodaju hartije ovdaSnjih
emitenata, a da u Srbiji isti ti strani investitori, kao i domaci, do skora nisu mogli osnovati
drustvo za upravljanje dobrovoljnim penzijskim ili investicionim fondovima, jer nije postojala
zakonska regulativa.

Nakon svakog regulativnog koraka strani ulagaci su portfolio ili greenfield investicijama siticali
svoje subsidijare. Bankarstvo odlikuje pretezno portfolio preuzimanje domacih banaka u
drzavnom 1 privatnom vlasniStvu. Centralna banka je iskoristila svoj monopol na izdavanje
licenci bankama da prinudi strane banke — investitore na kupovinu posustalih domacih banaka.
Ovakva diskreciona politika ogranicila je ulazak vefeg broja stranih investitora i znacajno
sputala medubankarsku konkurencija u Srbiji. 1zdavanje prve licence za greenfield banku posle
gotovo pet godina — 13. maja ove godine - mozda najavljuje prekid diskrecione politike, suprotne
osnovnom principu reciprociteta u medjunarodnim odnosima.8 Uprkos tome, 21 banka (od 35),
sa 76% aktive domaceg banakarskog sektora, bila je u preteznom stranom vlasniStvu na kraju

S “Fair conditions of competition” (OJ L 177/2).

& Berger (2007)

7 ,,S1. Glasnik RS*, br. 62/06.

8 Licencu je dobila Moskovska banka (!), nakon sprovedene kompletne procedure (www.nbs.yu).



2007. godine.® Strani investitori dominiraju i u lizing kompanijama, drustvima za upravljanje
investicionim i dobrovoljnim penzijskim fondovima i brokersko-dilerskim drustvima. Strani
subsidijari su manjina jedino u osiguranju, zbog odlaganja privatizacije najveceg domaceg
osiguravaca — ,,Dunav osiguranja“.

Zahvaljujuci penetraciji stranih investitora, odnos aktive finansijskog sektora i brzo rastuceg
BDP-a skocio je sa 39,4% 2004. na 60,8% 2006. godine. Najveci deo aktive finansijskog sektora
na kraju 2006. pripadao je bankama (90,5%), a znatno manje lizing kompanijama (5,2%) i
osiguravajuéim drustvima (4,3%).1° Pri tome je neophodno imati u vidu da su banke vode¢i
akcionari u lizing i osiguravaju¢im druStvima, kao i drustvima za upravljanje fondovima.
Dominacija rezidenata - stranih subsidijara na domac¢em finansijskom trzistu, koji upravljaju sa
preko 80% aktive svih finansijskih posrednika, istovremeno je najsnazniji dokaz institucionalne
otvorenosti ovog trzista.

Liberalizacija devizne regulative omogucéava stranim bankama — nerezidentima da u Srbiji ne
samo slobodno osnivaju sve vrste finansijskih institucija, ve¢ i neposredno prodaju svoje
kreditne proizvode kompanijama i kupuju dugorocne hartije od vrednosti. Na taj nafin banke —
nerezidenti postaju direktni konkurenti domacih banaka, bez posredovanja subsidijara ili filijala.
Medutim, ostali finansijski posrednici — nerezidenti ne mogu neposredno prodavati svoje
proizvode i usluge, osim izuzetno (npr., osiguranik — rezident moze se osigurati u inostranstvu
samo od rizika koje osiguravaci u Srbiji ne osiguravaju). TrZiSna penetracija stranih investitora
preko subsidijara — rezidenata podrazumeva iste uslove konkurencije za sve aktere, $to znaci da
su nebankarske finansijske institucije ravnopravne na domacem finansijskom trZiStu. Jednake
uslove imaju i banke rezidenti u stranom i domacem vlasnistvu. Problem je izrazita trziSna
neravnopravnost banaka — rezidenata i nerezidenata, koja se fokusira u ovoj analizi.

4. Uzroci sistemske neravnopravnosti domacih i stranih banaka

Banke u svim zemljama sveta izloZene su manjim ili ve¢im troskovima regulative. Struktura
troSkova regulative razlikuje se od zemlje do zemlje, ali su najceS¢e dve vrste: troskovi obavezne
rezerve (1) 1 troSkovi osiguranja depozita (2). Relativni nivo troskova regulative po pravilu je
obrnuto proporcionalan finansijskoj stabilnosti zemlje. Visoka domaca inflacija 1 ekstremna
evroizacija diktiraju o$tru regulativu, zbog cega je nasa zemlja u vrhu tranzicionih zemalja po
stopama obavezne rezerve. Prividnu kontroverzu predstavlja ¢injenica da posledicna monetarna
kontrakcija nije bitno umanjivala inflaciona o€ekivanja domace javnosti. SuStinski, izvoriSte
kredibilnosti nije restriktivha monetarna politika, ve¢ reputacija monetarnih vlasti. Restriktivna
regulativa zato moZe kompenzovati kredibilnu monetarnu politiku samo uz ogromne troskove,
koji se pravdaju dezinflacijom.

Troskovi regulative mogu se podeliti na direktne (troskovi regulatora), indirektne (troSkovi
banaka, ukljucujuéi troSkove kapitala, menadzmenta, obuke i treninga, plata osoblja i td.) 1
distorzivne (troSkovi banaka zbog odustajanja od finansijskih inovacija, tehnoloskih
unapredenja, trzi$ne ekspanzije i t.sl.).!! Za fer uslove bankarske konkurencije posebno su vazni

% Narodna banka Srbije, Kontrola poslovanja banaka, Izvestaj za ¢etvrti kvartal 2007. godine.
10 Narodna banka Srbije, Izvestaj o stanju u finansijskom sistemu Republike Srbije za 2006. godinu.
11 Briault, C (2003)



troSkovi kapitala, jer najneposrednije utiCu na aktivne kamatne stope i konkurentnost ponude
banaka. Uticaj ovih troSkova na aktivne kamatne stope svake banke zavisi od njenih performansi
1 strategije. Visina troSkova regulative moze se proceniti prema stopama obavezne rezerve i
premije osiguranja depozita u Srbiji i drugim zemljama.

Obavezne rezerve banaka u Srbiji

Stopa Osnovica
1) 10% Dinarska osnovica
2) 45% Devizna osnovica
Izuzetno od (1)
1) 5% Dinarski depoziti oroCeni preko jednog meseca
2) 45% Dinarske obaveze indeksirane deviznom klauzulom
3) 45% Dinarske obaveze po osnovu depozita i kredita primljenih iz inostranstva

Izuzetno od (2)
1) 40% Devizna Stednja kod banaka
2) 20% Subordinirane devizne obaveze
3) 100% Devizna sredstva davaoca lizinga na posebnom ra¢unu

Izvor: Odluka o obaveznoj rezervi banaka kod NBS ( ,, SI. glasnik RS* , br. 116/06, 3/07, 31/07,
93/07 i 35/08).

Dinarsku osnovicu ¢ine obaveze po dinarskim depozitima, kreditima, hartijama od vrednosti 1
druge dinarske obaveze, ukljuujuéi i komisione dinarske plasmane preko iznosa komisionih
depozita. Devizna osnovica obuhvata devizne depozite, hartije od vrednosti i druge devizne
obaveze, ukljuCuju¢i subordinirane devizne obaveze, kao 1 depozite, kredite 1 druga devizna
sredstva primljena u ime i za racun trecih lica. Takodje postoji 1 viSe izuzetaka od dinarske i
devizne osnovice.

Na dinarsku obaveznu rezervu NBS pla¢a kamatu po stopi od 2,5% godisnje,'? dok za devizne
obavezne rezerve relevantnom Odlukom nije predvidjena kamata.’®> NBS istovremeno naplaéuje
kamatu na razliku izmedju obracunatog 1 ostvarenog nivoa, kao 1 razliku propisanog 1
obracunatog iznosa dinarskih i deviznih obaveznih rezervi po stopi dobijenoj uvecanjem
referentne kamatne stope za 16 procentnih poena. Referentna kamatna stopa je kamatna stopa na
dvonedeljne repo operacije, koja trenutno* iznosi 15,25%, tako da je stopa koju NBS primenjuje
na rezidual obraCunatog 1 ostvarenog nivoa, odnosno propisanog i obraCunatog iznosa cak
31,25% (15,25+16)! Imajuéi u vidu da je najveci deo pasive banaka u deviznom obliku (64,2%
svih depozita, bez ino kredita) ili devizno indeksiran, jasno je da obavezna rezerva, posebno
devizna, predstavlja ogroman oportunitetni trodak za banke — rezidente.’® Najizdagniji domaci
izvor - Stednja stanovnisStva - premasila je prosle godine 5 milijardi evra i jo§ uvek raste, §to

12 Suvisno je naglaSavati da se radi o inflatornom obezvredivanju dinarskih sredstava banaka, obzirom da je
realna kamatna stopa izrazito negativna.

13 Odluka o kamatnim stopama koje Narodna banka Srbije primenjuje u postupku sprovodenja monetarne
politike (;, S glasnik RS*“, br. 73/06, 103/06, 110/06, 31/07, 50/07 i 35/08).

14 Volatilnost referentne kamatne stope ilustruje njen nivo u isto vreme (kraj maja ) prosle godine — 9,50%.
15 Iznos izdvojene obavezne rezerve banaka iskazan je u okviru obuhvatnijih pozicija aktive Bilansa stanja,
ali se indirektno moze proceniti da je polovinom maja ove godine bilo sterilisano 3,4 milijarde evra po
osnovu devizne i oko 300 miliona evra po osnovu dinarske obavezne rezerve.



zna¢i da samo po tom osnovu banke imaju vise od dve milijarde evra beskamatno inhibiranih
sredstava. Najnovija mera NBS — obaveza drzanja 10% devizne obavezne rezerve banaka u
dinarima (?), pre svedoCi o nemoc¢i aktuelne monetarne politike, nego o lucidnosti njenih
kreatora. Nepotrebno izlaganje domacih banaka dodatnom deviznom riziku samo uvecava
postojeci troSak inhibiranih deviznih sredstava.

Na prvi pogled se primeéuje da su stope obevezne rezerve ekstremno visoke.'® Poredenja radi,
veéina zemalja EU ima opstu stopu od 2%, ostale do 5%, a neke i nemaju instrument obavezne
rezerve banaka (kao Holandija). Osnovicu za obracun najces¢e predstavlja prose¢na vrednost
primljenih nebankarskih depozita, korigovana odredenim odbitnim i dodatnim stavkama, zavisno
od specifi¢nosti zemlje. Primarno je da su stope izrazito niske i osnovice sli¢ne, tako da nema
veéih odstupanja troSkova regulacije banaka izmedju zemalja — Clanica. Na taj nacin se
obezbedjuju fer uslovi konkurencije i u uslovima neposrednog nastupa banaka — nerezidenata.

TroSkovi premija osiguranja depozita imaju viSestruko nize uceSce u ukupnim troSkovima
regulative, odnosno manje opterecuju banke nego obavezna rezerva. Za analizu fer uslova
najbitnija je razlika izmedu stopa premije osiguranja i osnovice za obracun.

Premija osiguranja depozita
Stopa Osnovica
0,1% tromesecno Prosec¢no stanje ukupnih osiguranih depozita fizickih lica (do 3.000 evra)
0,3% jednokratno Pocetna premija na iznos nov€anog dela minimalnog osnivackog kapitala
Izvori: Odluka o utvrdivanju stope tromese¢ne premije za 2008. (,,SI. glasnik RS*, br. 89/07)

Odluka o utvrdivanju nacina i rokova obraCuna i naplate pocetne premije osiguranja
depozita fizickih lica (,,SI. Glasnik RS*, br. 69/07)

Srbija ima veoma visoke premije osiguranja depozita — 0,3% na pocetku i 0,1% tromesecno,
odnosno 0,4% godisnje. Premija se obracunava i1 naplacuje na prosecno stanje svih osiguranih
depozita. Medjutim, troSak osiguranja relativno je manji zbog niskog nivoa maksimalno
osigurane sume — svega 3.000 evra, §to je jedna od najnizih suma u svetul’ i najniza u
okruzenju'® Karakteristi¢no je da je domacda premija osiguranja visoka u odnosu na druge
evropske zemlje, mada je njihov maksimalni iznos osiguranog depozita 5-30 puta veci.

TroSak regulative banaka — rezidenata kod nas je najve¢i u Evropi. Ovo ekstremno opterecenje
domacih banaka direktna je posledica neuspeSne borbe sa inflacijom. TroSak domace regulative
snose sve banke - rezidenti na trziStu, zbog ¢ega se on ispoljava kao sistemski. Nasuprot njima,
banke — nerezidenti imaju neuporedivo nize troskove domicilne regulative, a mogu slobodno
ulaziti na naSe trZiSte ne samo kao investitori, ve¢ 1 kao neposredni kreditori. Otuda proizilazi
sistemska neravnopravnost domacih i stranih banaka. Za jedan standardni proizvod i savrSeni
supstitut, kakav je korporativni kredit, banka — rezident mora obezbediti 40-45% viSe izvora i

16 UdruZzenje banaka Srbije je ukazivalo na problem visine stope obavezne rezerve znatno pre nego $to je
ova stopa dostigla postojeci nivo (Izvestaj o poslovanju Udruzenja banaka Srbije u 2005. godini, str. 3).

7 Hoelscher i drugi (2006)

18 U medjuvremenu je maksimalna osigurana suma depozita u BiH poveéana sa 5.000 KM na 7.500 KM
(www.aod.ba)



platiti drasti¢no viSu cenu njihovog pribavljanja!? Prema tome, nije problem samo nizak kreditni
rejting zemlje, bez obzira §to je smanjen sa BB-/pozitivan na BB-/stabilan.

5. Posledice diskriminacije doma¢ih banaka — rezidenata

Preopterecenost domacih banaka troskovima regulative stavlja ih u inferioran trziSni polozaj,
proizvodeci niz negativnih efekata — visoke i nekonkurentne aktivne kamatne stope, usporavanje
rasta kreditnih i drugih poslova, gubljenje pozicije (udela) na trziStu, smanjivanje efikasnosti
intermedijacije, opadanje profitabilnosti (ROA i ROE) i1 druge negativne eksternalije. Najveci
deo ovih troskova prevaljuje se, preko skupih domacih kredita, na sektor stanovnistva, kome je
zakonom zabranjeno uzimanje kredita u inostranstvu, kao i deo preduzeca (uglavnom MSP) i
veéinu preduzetnika, koji nemaju pristup stranim bankama — kreditorima. Tako se u ime trziSnih
sloboda 1 mobilnosti kapitala manja preduzeéa i preduzetnici guSe enormnim troSkovima
kreditiranja, a ubrzano raste spoljni dug zemlje po osnovu kredita privatnog sektora.

Posledice po ceo domaci bankarski sektor sinteticki pokazuje odnos stranih i domacih kredita
privatnom sektoru - zajmoprimcima u Srbiji,'° dat u narednom grafikonu.

Domagi i strani krediti ukupno
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Obuzdavanje domacih kredita merama centralne banke uzrokovalo je potpunu promenu njihovog
odnosa prema stranim Kkreditima— sa 53:47 krajem 2003. na 45:55 istekom prosle godine. Ove
strukturne promene su rezultat znatno brzeg rasta stranih kredita (prose¢no godisnje 48%),
odnosno usporavanja domacih kredita (prose¢no godiSnje 37%). Zaostajanje domacih kredita je
autonomno u odnosu na domace izvore — dinarske i devizne, koji su brzo rasli, za razliku od
stranih bankarskih izvora, ¢iji udeo u bilansnoj sumi banaka neprekidno opada od polovine 2006.

19 Zbog predmeta analize i metodoloske konzistentnosti iz stranih kredita je iskljucen javni sektor, a iz
domacih medjubankarski krediti.



godine.?® Jednostavno, troskovi regulative primorali su domade banke — subsidijare da
kreditiranje ovdaSnjih kompanija preusmere na svoje mati¢ne ili povezane banke. Zato je i
doprinos stranih korporativnih kredita rastu BDP-a srazmerno veéi.?

Najveci deo domacih 1 stranih kredita ¢ine korporativni krediti, zbog ¢ega se promene na nivou
celokupnog trzista ne mogu objasniti bez njihovog ras¢lanjavanja.

Domadi i strani korporativni krediti

9.000

8.000

7.000 /-
© 6.000
é 5.000 /;// —e— Domacdi korporativni krediti
£ 4.000 —=— Strani korporativni krediti
IS

e

3.000 /
2000 _/

1.000

2003. 2004. 2005. 2006. 2007.

godine

- J

Uocava se da je rast stranih korporativnih kredita (prosecno godi$nje 45%) neuporedivo brzi od
istovrsnih domacih kredita (prose¢no godi$nje 28%). Otuda su i strukturna pomeranja velika — od
54:46 u korist domacih kredita 2003. do 42:58 u korist stranih. Medutim, korporativni ino krediti
rasli su sporije od ukupnih stranith kredita privatnom sektoru, Sto znaci da je eksterno
zaduZivanje domacih banaka bilo jo§ brZe, ali sporije od rasta ukupne bankarske aktive!

Dramati¢ne promene evidentirane su u prvom tromesecju ove godine. Pod pritiskom obaveznih
rezervi i drugih problema banke — rezidenti smanjile su svoj spoljni dug za 582 miliona evra ili
15% (!), dok su korporativni ino krediti povecani za gotovo isti iznos — 589 miliona evra ili 8%
(!1). Dostigavsi 8,3 milijardi evra, 31. marta ove godine,?? strani korporativni krediti priblizili su
se granici od 70% svih kredita domace privrede (!!!). Distorzija domaceg trzista korporativnih
kredita, uzrokovana dominacijom stranih kreditora, ukazuje na dugorocnu neodrzivost
regulativne diskriminacije domacih banaka.

Krunski dokaz neravnopravnosti domacih banaka pruza nam proracun MMF-a, prema kome je
prosecna kamatna stopa na korporativne kredite nerezidentskih banaka iznosila 5,20% u avgustu

20 NBS, Izvestaj o inflaciji (Februar 2008), str. 34.
21 Brzoza-Brzezina (2005)
22 www.nbs.yu (maj 2008)



prosle godine.” Poredjenja radi, kamatna stopa na dvonedeljne repo operacije u isto vreme je
iznosila 9,50%, uz veoma stabilan devizni kurs.

Interesantno je da uprkos intenzivnom zaduZzivanju u inostranstvu domaci korporativni sektor u
2006. godini belezi nizi udeo stranih kredita u ukupnoj pasivi (23%) nego Hrvatska (27%) 1
Bugarska (43%) i isti kao kompanije u Rumuniji.** Kasniji kreditni bum, koji se po svim
numeri¢kim kriterijumima desio krajem prosle i pocetkom ove godine, jo$ uvek nije doveo do
posledi¢ne bankarske i valutne krize.?®

Sumarne posledice sistemske neravnopravnosti domacih i stranih banaka su:
- otezana finansijuska intermedijacija,

- rast troskova domaceg kreditiranja,

- usporavanje rasta domacih korporativnih kredita,

- pad performansi banaka — rezidenata,

- visoki troSkovi repo sterilizacije,

- dalji rast prevelikog spoljnog duga i dr.

Aktuelna situacija u bankarskom sektoru je izrazito paradoksalna — prirast domacih bankarskih
izvora steriliSe se repo operacijama i obaveznom rezervom, a preduzeéa sve vise uzimaju znatno
povoljnije strane kredite!? Restriktivne mere monetarne politike neselektivno ogranicavaju i
poskupljuju sve kredite, nezavisno od njihovog uticaja na inflaciju. Elementarna je ¢injenica da
potroSacki krediti uticu na agregatnu traznju, a krediti preduze¢ima na proizvodnju, izvoz i
investicije. Bez veéeg korporativnog kreditiranja rast BDP-a znatno je sporiji.?®

6. Resenje problema — otklanjanje uzroka diskriminacije

Borba sa inflacijom iziskuje neminovne ekonomske Zrtve i1 troSkove, jer je drustveni troSak
finansijske nestabilnosti neprihvatljiv. Medjutim, arsenal anti-inflacionih mera pruza izvanredne
mogucnosti kreiranja 1 vodjenja kredibilne monetarne politike. Problem je Sto Srbija ima dugu 1
burnu istoriju inflacije, a njena javnost visoka inflaciona ocekivanje i1 nisko poverenje u
monetarne vlasti. ReSenje je u izgradnji reputacije centralne banke, koja nezavisno 1 odgovorno
vodi transparentnu i delotvornu monetarnu politiku.

Valutna struktura Stednje stanovniStva pokazuje da domaca javnost veruje gotovo iskljucivo
Evropskoj centralnoj banci (98% je devizna Stednja, uglavnom u evrima), a ne nacionalnoj
centralnoj banci (2% je dinarska Stednja). Ekstremna evroizacija i nepoverenje primoravaju
centralnu banku da namece visoke obavezne rezerve, povecava repo kamatnu stopu 1 uvodi
brojne prudencione i1 administrativne mere. Rezultat je visoka inflacija 1 sve veca
podmonetizovanost domace ekonomije — indikator M2/BDP u Srbiji je 2,2-5 puta nizi, odnosno
monetarna restrikcija veéa nego u zemljama u tranziciji.?’ Apsurdno je $to se sve dogadja u
zemlji koja je finansijski najsigurnija zemlja u tranziciji po odnosu deviznih rezervi i M1 i

2 IMF, Republic of Serbia (2008), str. 16.
% Sorsa i dr. (2007)

% Egert i dr. (2006)

% Brzoza-Brzezina (2005)

2" EBRD, Transition report, (October 2007)
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odmah iza Slovenije prema proporciji deviznih rezervi 1 primarnog novca, Sto su oficijelni
medunarodni pokazatelji izloZenosti finansijskom riziku!?

U ovakvim okolnostima nije pozeljno brzo i generalno smanjivanje stopa i suzavanje osnovica za
obracun obavezne rezerve. Medjutim, moguce je selektivno smanjiti teret obavezne rezerve na
domace devizne izvore korigovanjem za odredeni deo dugorocnih (preko jedne godine)
korporativnih kredita. NBS. Uvazavajuéi postulat da se obavezna rezerva po pravilu obracunava
na odredene bankarske obaveze, moguce je izvrsiti korekciju domace devizne osnovice za iznos
dugoro¢nih korporativnih kredita, odnosno za taj deo primeniti stopu dinarske obavezne rezerve
(10%). Na taj nacin bi se troSkovno rasteretio upravo onaj deo pasive koji je plasiran
preduzecima, a istovremeno smanjile aktivne kamatne stope 1 strani korporativni krediti.

Suzavanjem jaza izmedju troskova regulative banaka rezidenata i nerezidenata otklonio bi se
osnovni uzrok neravnopravnosti nasih domacih banaka u odnosu na strane. Naime, preostale
troSkovne razlike nisu diskriminatorne, jer naSi gradjani — rezidenti ne mogu uzimati strane
kredite, a ni gradjani ni preduzeéa ne mogu drzati depozite u stranim bankama, osim u izuzetnim,
strogo odredjenim okolnostima.

Dugoro¢no reSenje problema diskriminacije domacih banaka je smanjenje stope obavezne
rezerve, kao anahronog i netrzi§nog instrumenta monetarne politike, ispod granice od 5%.

7. Zakljuéak

Ubrzani rast stranih korporativnih kredita, koji su krajem marta dostigli gotovo 70% svih kredita
preduzecima, direktna je posledica preoptere¢enosti domacih banaka troskovima regulative.
Ogroman jaz izmedju stranih 1 domacih troskova regulative u uslovima devizne liberalizacije,
posebno ino zaduzivanja preduzeca, istovremeno je uzrok sistemske neravnopravnosti domacih
banaka u odnosu na strane. Centralna banka mora voditi rauna o fer uslovima konkurencije i u
najvec¢em Zaru borbe protiv inflacije.

Klju¢ reSenja je u tretmanu privrednih kredita. NajSira sloboda zaduZzivanja preduzeca u
inostranstvu, inaugurisana Zakonom o deviznom poslovanju, upravo pociva na saznanju da
korporativni krediti nemaju inflaciono dejstvo. Zato je ekonomski racionalno kratkoro¢no
reSenje primeniti stopu dinarske obavezne rezerve od 10% na onaj deo domacih deviznih
obaveza srazmeran iznosu dugoroc¢nih (preko jedne godine) korporativnih kredita. Dugoroc¢no,
reSenje je svodjenje stope obavezne rezerve na nivo ispod 5%.

Uspostavljanje fer uslova konkurencije bitno bi smanjilo sistemsku neravnopravnost domacih i
stranih banaka na nasem finansijskom trziStu. Ubrzo zatim bile bi smanjene aktivne kamatne
stope 1 usporen rast stranih, a podstaknut rast domacih korporativnih kredita. Inflacionih uticaja
ne bi bilo, a doprinos rastu BDP-a i smanjivanju spoljnog duga nije potrebno naglasavati.
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KONKURENCIJA NA KREDITNOM TRZISTU SRBIJE*
Apstrakt

Kreditno trziste Srbije ubrzano raste od 2003., mada je i pored ekspanzije
proteklih godina jos uvek malo trZiste u razvoju. Drasticno smanjivanje broja banaka na
rastucem trzistu nije izazvalo povecanje niskog nivoa koncentracije, zahvaljujuci
ravnomernom ukrupnjavanju aktive (HHi 559) i kredita (HHi 606). Relativho niske
regulatorne barijere ulasku na trzZiste nisu sputavale konkurenciju, ali je problem
diskreciona implementacija normativnih pravila. Monopolisticka konkurencija sa
elementima oligopola karakterise domace kreditno trziste, kao i vecinu stranih. Visoke
kamatne stope na kredite i previsoka kamatna margina vise su posledice niskog kreditnog
rejtinga zemlje i natprosecnih troskova regulative, nego intenziteta konkurencije. Zastita
konkurencije je normativno samo delimicno regulisana, bez ikakve prakticne primene.
Uprkos izrazito inflacionom ambijentu i restriktivnom regulatornom okruzenju, nivo
medjubankarske konkurencije je respektabilan u odnosu na vecinu zemalja u tranziciji,
pa i neke ekonomski razvijene clanice EU. Intenzitet konkurencije narednih godina
zavisice od kredibilnosti monetarne politike i inflacionih ocekivanja.

Kljucne reci: kreditno trziste, banke, konkurencija, konsolidacija, koncentracija, barijere
ulasku, zemlje u tranziciji.

THE COMPETITION ON CREDIT MARKET OF SERBIA
Abstract

The credit market of Serbia has accelerated growth since 2003. Although it has experienced some
expansion during last few years, it is still small emerging market. Drastically decrease in bank
number on growing market did not influenced low concentration level increase, due to equal
assets (HHi 559) and credit increases (HHi 606). Relatively low regulatory barriers to entry on
market did not handicapped competition, but the problem was discreted implementation of
regulatory frameworks. Monopolistic competition with some elements of oligopoly is
characteristic for domestic credit market as well as for majority of foreign credit markets. High
interest rates on credits and too high interest margins are mostly consequences of low credit
rating of the country and extremely high regulatory costs, but competition intensity. Competition
protection is regulatory only partly regulated, without any practical purpose. In spite of high
inflation ambience and restrictive regulatory environment, interbank competition level is
respectable if compared with the most transition countries, as well as with some of the economy
developed EU members. Competition intensity in coming years is going to depend on monetary
policy credibility and inflation expectations.

Key words: credit market, banks, competition, consolidation, concentration, entry barriers,
transition countries.

* TriiSne strukture i zaStita konkurencije: iskustva zemalja u tranziciji, Institut ekonomskih
nauka — Beograd i Beogradska bankarska akademija, 2008, str. 133-150.



Uvodne napomene

Pocetkom novog milenijuma kreditno trziste Srbije bilo je gotovo hibernisano —
nagomilani nenaplativi krediti, hipoteka stare devizne Stednje i lo§ kreditni rejting zemlje
onemogucavali su svaku znacajniju kreditnu aktivnost domacih banaka.! Nedospeli plasmani
privredi bili su mali, krediti stanovni§tvu jo§ manji.? Zato su pretezan deo funkcioniSuéeg
kreditnog trzista Cinili medubankarski krediti za likvidnost, kao kratkoro¢ni supstitut
nedostaju¢im dugoro¢nim i trajnim izvorima. Posledi¢no, realne kamatne stope na kredite bile su
visoke, pasivne kamatne stope realno negativne, a kamatna margina previsoka.

Pitanje konkurencije na tako malom i kontaminiranom trziStu bilo je irelevantno za sve
aktere na strani ponude i Centralnu banku kao regulatora. Distorzija odnosa ponude i traznje
omogucavala je svakoj banci oligopolsku poziciju, bez obzira §to je pocetkom 2001. u Srbiji
postojalo 86 banaka.?

Brzi rast kreditnog trzista Srbije pocinje tek od 2003., a ekspanzija od 2005. godine, kao
posledica penetracije stranih banaka — investitora i rehabilitacije bankarskog sektora u celini.
Navedene 2003. godine u zemlji je poslovalo 47 banaka (11 u stranom vlasniStvu), a 2005. jos
manje - 40 (17 pod kontrolom stranih investitora). Ekspanzivni rast kredita poslednje tri godine
tekao je naporedo sa daljim smanjivanjem ukupnog broja banaka (svega 35 na kraju 2007.) i
povecanjem broja banaka u stranom vlasni§tvu (21). Smanjivanje broja banaka nije praeno samo
porastom ponude kredita, ve¢ i njihovom diversifikacijom, uvodenjem inovativnih proizvoda,
Sirenjem kanala distribucije i snizavanjem aktivnih kamatnih stopa.

Ekspanzija kreditnog trziSta Srbije aktuelizovala je pitanje konkurencije i njenih
implikacija na kreditne institucije, debitore i ukupnu ekonomiju. Analiza konkurencije
podrazumeva njeno merenje na definisanom relevantnom trzistu, kako nivoa koncentracije i
ulaznih barijera, tako i osnovnih performansi — cena i profitabilnosti. Struktura ovog rada
prilagodena je kompleksnim standardima merenja konkurencije i koncentracije u bankarstvu.*

Relevantno trziste i segmentacija

Relevantno trziste, prema Zakonu o zastiti konkurencije, ,,obuhvata relevantno trziste
proizvoda na relevantnom geografskom trzistu“. Prvi uslov je da su proizvodi ,,zamenljivi pod
prihvatljivim uslovima®, odnosno supstituti. Drugi uslov je ,.teritorija na kojoj ucesnici na trzistu
ucestvuju u ponudi ili potraznji i na kojoj postoje isti uslovi konkurencije, koji se bitno razlikuju
od uslova konkurencije na susednim teritorijama*.®

Krediti kao savrSeni supstituti ¢ine relevantno trziste proizvoda. Relevantno geografsko
trziSte kredita jedne zemlje obuhvata sve domace zajmodavce i zajmoprimce. Liberalizacija
kreditnog poslovanja komplikuje definisanje relevantnog geografskog trzista u slu¢ajevima kada
su kreditori i korisnici iz razli¢itih zemalja. ® Relevantno trziste metodoloski obuhvata i strane
kredite doma¢im debitorima. Medutim, krediti banaka — rezidenata korisnicima u inostranstvu
nisu, strogo formalno, deo domaceg kreditnog trzista.

! Kamatonosna aktiva na kraju 2000. godine &inila je svega 5,9% ukupne aktive banaka ?! (NBJ, Godisnji
izvesStaj 2000).

2 Krajem 2000. godine u sektorskoj strukturi kredita privreda je ucestvovala sa 70%, stanovni§tvo sa 8%,
javni sektor sa 12% i ostali sektori sa 10% (lIsto).

3 Na pocetku 2001. godine u Srbiji je licencu NBJ imalo ukupno 86 banaka — 67 van pokrajina, 17 u
Vojvodini i 2 na Kosovu i Metohiji (NBJ, Bankarski sektor SRJ, 31.12.2001.9g., april 2002.)

4 Bikker, J., Haaf, K., (2002) ,,Measures of Competition and Concentration in the Banking Industry*, s. 25.
5 Zakon o zastiti konkurencije, ¢&l. 6. (,,Sl.glasnik RS*, br. 79/2005).

6 Tlustrativan primer je proSlogodisnji kredit ameri¢ke SITI banke ,,Telekomu Srbije* za kupovinu
mobilnog operatera ,,Telekom Srpske* u Republici Srpsko;j.



Prema korisnicima ovo trziSte se uobicajeno deli na trziSte kredita privatnom i javnom
sektoru. Prvi trzisni segment dalje se razvrstava na kredite stanovniStvu i nefinansijskim
preduzeéima, dok se krediti finansijskim institucijama, uklju¢uju¢i medjubankarske, odvojeno
razvrstavaju.

Krediti javnom sektoru ¢ine zaseban trzisni segment, koji ukljucuje Sirok krug
zajmoprimaca — drzavu i njene organe, lokalnu samoupravu, javna preduzecéa i ostale budzetske
korisnike. Posto kreditno zaduzivanje javnog sektora uti¢e na reputaciju fiskalnih i monetarnih
vlasti, najveéi deo ovog sektora se Sve viSe preusmerava na emitovanje duznickih hartija od
vrednosti, kao osnovni naéin pribavljanja neophodnih finansijskih sredstava. Otuda krediti
javnom sektoru gube na znaéaju, naro¢ito u zemljama koje vode transparentnu i kredibilnu
monetarnu politiku.

Dominantan segment kreditnog trziSta veéine zemalja u svetu, pa i Srbiji, predstavljaju
krediti privathnom sektoru — stanovni$tvu i nefinansijskim kompanijama. Zato konkurencija na
ovom segmentu presudno odredjuje nivo konkurencije na kreditnom trzistu u celini. Trziste
korporativnih kredita obuhvata i kredite banaka-nerezidenata, koje one slobodno prodaju
domaéim preduzeéima-zajmotraziocima, mada se taj nacin bitno naruSava jednakost uslova
konkurencije domacih i stranih zajmodavaca.’

Veli¢inu relevantnog kreditnog trzista Srbije pokazuje kretanje ukupne aktive banaka,
domacih i stranih kredita, prikazano u narednom grafikonu. Domaci krediti obuhvataju sve
plasmane domacim zajmoprimcima, izuzimaju¢i medubankarske, a strani samo korporativne
kredite, jer zaduzivanje domacih banaka u inostranstvu predstavlja deo njihovih izvora, odnosno
kreditnog potencijala.

7 ,Nove odluke NBS dalje zaostravaju monetarnu politiku kada je u pitanju obavezna rezerva, ¢ime se u
povoljniji polozaj stavljaju banke koje posluju u inostranstvu u odnosu na banke koje postoje u Srbiji. Ove
banke u inostranstvu, na koje se ove nove mere ne odnose, mo¢i ¢e i dalje da iz inostranstva direktno
kreditiraju svoje komitente a bankama u nasoj zemlji se pogorSavaju uslovi privredjivanja iako su ulozile
sredstva u Srbiju, zaposlile domacu radnu snagu i dele sudbinu privrede sa kojom rade.“ (UO Udruzenja
banaka Srbije, 10.05.2006.)

»Sve banke koje na srpskom bankarskom trzistu posluju domace su banke bez obzira na poreklo
njihovog kapitala. Banke sa velinskim stranim kapitalom su takodje domacée banke, posluju po naSim
propisima i pod supervizorskim su nadzorom Narodne banke Srbije.“ (Saops$tenje NBS Sve banke su
domace bez obzira na poreklo kapitala od 22.02.2008.)



Aktiva banaka, domaci i strani krediti
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Aktiva banaka u cetvorogodisnjem periodu 2003-2007. uvecana je sa 5,38 na 19,71
milijardu evra ili za 3,66 puta (prose¢no 38% godiSnje), domaci krediti sa 2,72 na 9,60 milijardi
evra (3,53 puta, odnosno 37% godisnje) i strani krediti sa 1,74 na 7,70 milijardi evra (4,42 puta ili
45% godisnje). Relativno sporiji rast domacih kredita uslovio je pad njihovog udela u aktivi
banaka sa 50,5% na 48,7%. Presudan podsticaj ekspanziji kreditnog trziSta Srbije direktno i
indirektno su dali strani kreditori, zahvaljuju¢i kojima su ukupni krediti u istom periodu
multiplikovani 3,88 puta (40% godisnje). Otuda je odnos ukupnih kredita prema aktivi banaka
uveéan sa 82,9% na 87,8%.8

Ubrzani rast kreditnog trZiSta nije bio sektorski uravnotezen, usled cega su nastale
znadajne strukturne promene. Udeo Korporativnih kredita u ukupnom kreditnom trzi§tu smanjen
je sa 75,6% (2003.) na 57,5% (2007.), a ucesce kredita stanovniStvu vise je nego udvostru¢eno —
od 15,4% do 39,8% u istom periodu, §to je domacu sektorsku strukturu priblizilo evropskoj.
Rezultanta ovih promena je jaCanje dominantnog trzisnog udela kredita privatnom sektoru, koje
je 2007. dostiglo 96,3% (prema 91% krajem 2003.). Krediti javnom sektoru istovremeno su imali
opadajuce ucesce (sa 7,3% na 1,8%), kao i krediti ostalim sektorima (od 1,7% do 0,9%).

Konkurencija zavisi i od razvijenost kreditnog trzista, koja se najceS¢e meri odnosom
prema bruto domac¢em proizvodu (BDP). Odnos aktive (A) banaka i domac¢ih kredita (DK) prema
BDP-u sasvim je promenjen — indikator A/BDP od 2003. je udvostrucen (sa 31,4% na 62,9%), a
DK/BDP je uvecan sa 17,2% (2004.) na 29,4% (kraj 2007.). Posmatrano od 2004. proporcija
kredita stanovnistvu prema BDP-u je drasticno povecana - sa 4,5% na 12,1%, a domacih kredita
preduze¢ima umerenije — od 12,7% do 17,3%.° Medjutim, prema svim navedenim pokazateljima
kreditno trziste Srbije je nerazvijeno ne samo u odnosu na ¢lanice EU, ve¢ i zemlje u tranziciji
(ZUT) jugo-isto¢ne Evrope.'® Iznos kredita stanovniStvu per capita od svega 480 evra na kraju
2007., odnosno 500 evra krajem marta 2008. godine, jasno odslikava razmere zaostajanja.

8 NBS (2005), Bankarski sektor u Srhiji, Izvestaj za Cetvrti kvartal 2004. godine.
NBS (2008), Kontrola poslovanja banaka, Izvestaj za Cetvrti kvartal 2007. godine.

¥ NBS (2006), Izvestaj o stanju u finansijskom sistemu Republike Srbije za 2005. godinu
NBS (2007), Izvestaj o stanju u finansijskom sistemu Republike Srbije za 2006. godinu
NBS (2008), Izvestaj o stanju u finansijskom sistemu Republike Srbije za 2007. godinu

10 NBS (2008), Izvestaj o inflaciji, Februar 2008



Konsolidacija i koncentracija

Restrukturisanje domaceg bankarstva, zapoceto 2001. godine, karakteriSe drasti¢no
smanjivanje broja banaka i njihovo ukrupnjavanje. Mada je 2001. ve¢ Sest stranih banaka —
investitora steklo licence NBJ, ukljucujuci i jednu iz prethodnog perioda, ukupan broj banaka na
kraju te godine u Srbiji je pao na 53, odnosno 49 posle otvaranja stecaja nad Cetri najvece banke
3.januara 2002. godine. Narednih godina ukupan broj banaka se i dalje brzo smanjuje, a povecava
broj banaka u preteznom vlasnis$tvu stranih investitora. Krajem prosle godine poslovalo je 35
banaka, od Cega 21 sa stranim kapitalom. Zbog merdzera dve domace banke u vlasnistvu iste
strane banke u prvom tromeseéju ove godine ukupan broj banaka je smanjen na 34, tako da je i
broj banaka u stranom vlasni$tvu pao na 20.

Filijalska mreza proSirivana je naporedo sa smanjivanjem broja banaka, tako da je
prosecan broj filijala po banci uvecan sa 31,2 (decembar 2003.) na 73,1 (mart 2008.). Krajem
prosle godine bilo je ukupno 2.435 filijala, Sto je 1,66 puta viSe nego na isteku 2003. godine
(1.465). Prema gustini mreze, mereno brojem stanovnika po filijali, domacée bankarstvo je vidno
smanjilo jaz u odnosu na prosek EU i nadmasilo ne samo pojedine ZUT (Poljska, Ceska), veé i
ekonomski najrazvijenije ¢lanice Unije (Holandija, V.Britanija, Svedska).'* Intenzivan
cetvorogodisnji porast broja filijala (13,5% prosecno godiSnje) i njihova relativno visoka gustina
u odnosu na broj stanovnika takodje predstavljaju indikatore konkurentnosti strukture domaceg
kreditnog trzista.!?

Istovremeno su brzo rasli krediti banaka, a jo§ brze njihova aktiva, §to je rezultiralo
progresivnim ukrupnjavanjem domacih kreditora. Brzi rast kredita i ukupne aktive banaka pocinje
tek od 2003., zbog Cega je ova godinu uzeta kao bazna. Prose¢na aktiva po banci povecana je od
2003. godine (115 milona evra) do kraja 2007. (563 miliona evra) za 4,9 puta ili 49% prosecno
godisnje, dok su prose¢ni krediti u istom periodu porasli sa 58 na 274 miliona evra, odnosno 4,7
puta ili u proseku 47% godisnje. Naredni graficki prikaz jasno pokazuje tempo i razmere
ukrupnjavanja domacih banaka.

Prosecna aktiva i krediti po banci
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1 ECB (2007), EU BANKING STRUCTURES
2 Bikker, J., Haaf, K. (2002) ,,Measures of Competition and Concentration in the Banking Industry*, s. 25.



Smanjivanje broja banaka i njihovo ukrupnjavanje nisu dovoljni dokazi rastuce trzisne
koncentracije, zbog ¢ega su razvijene brojne metode merenja koncentracije.** Najobuhvatniji i
najsire prihvaceni indikatori su Herfindahl-Hirschmann index (HHi) i racio koncentracije (C).
Analiza koncentracije kreditnog trziSta podrazumeva ne samo merenje koncentracije kredita, vec 1
ukupne aktive banaka. Zato su posebno znacajni indikatori HHi aktive i kredita, kao i racio
koncentracije ovih agregata za najvecih pet (C5) i deset (C10) banaka.

Interesantno je da opadanje broja banaka i ukrupnjavanje nisu uzrokovali porast
koncentracije aktive i kredita. Tokom protekle Cetri godine HHi aktive ostao je gotovo
nepromenjen (poc¢etnih 599 prema 606 indeksnih poena), izuzev skoka krajem 2005. (665). Racio
C5 aktive takodje je opadao (47,6% prema 45,9%), sa maksimalnom vrednos$cu iste 2005.
(50,8%). Prosec¢na vrednost C5 za EU25 iznosila je 2006. godine 42,8%, §to je primetno nize od
47% u Srbiji, ali je ovaj domaci racio tada bio nizi nego u 17 zemalja Unije, Bugarskoj (50,3%) i
Rumuniji (60,1%).* Koncentracija aktive prvih deset domac¢ih banaka bila je u blagom porastu
(C10 od 62,9% do 67,5%, najvise krajem 2005. — 68,5%), §to je ujedno objasnjenje zasto sve
manyji broj krupnijih banaka nije izazvao povecanje koncentracije.

Kreditno trziste Srbije prema HH indeksu je bilo manje koncentrisano od ukupnog
bankarskog trzista poslednje dve godine. HHi domacéih kredita smanjen je sa 639 poena (2003.)
na 559 krajem prosle godine, uz rekordnih 689 poena na isteku 2005., posle Cega se trzisna
koncentracija ubrzano smanjuje! Promene koncentracije kreditnog i ukupnog bankarskog trzista
slikovito prikazuje grafikon u nastavku.

Koncentracija aktive i kredita u Srbiji (HHi)

800

o .——_:Aﬁ

600 -— - \;

500
T —e— Aktiva
I 400 i

—8— Krediti

300

200

100

O T T T T
2003. 2004. 2005. 2006. 2007.
godine

Prikazane vrednosti HHi svedoce o niskom stepenu koncentracije domaceg kreditnog
trziSta i tendenciji njenog daljeg smanjivanja. Dosadasnji nivo koncentracije aktive i kredita je
izuzetno povoljan u odnosu na granicu oligopolske trzisne strukture od 1.800 (SAD), odnosno
2.000 (EU) HHi poena. Koncentracija aktive domacih banaka u poredjenju sa prosekom EU bila

13 Herfindahl-Hirschmann index, racio koncentracije, Gini koeficijent i ostali indikatori koncentracije
(Bikker, J., Haaf, K., ,,Measures of Competition and Concentration in the Banking Industry®, s. 25.).
Medju ostalim indikatorima izdvajaju se Hall-Tideman index i Hause index (Vukovié, V., (2006)
,,TrZzi$na koncentracija domacih banaka®, s. 7-9).

14 ECB (2007), EU BANKING STRUCTURES



je neznatno veca (614 prema 589 poena krajem 2006.). Medjutim, posmatrano pojedinac¢no
domace bankarsko trziste je 2006. bilo manje koncentrisano nego trzista 17 zemalja EU25, kao i
Bugarske (HHi 707) i Rumunije (HHi 1.165). Primera radi, iste godine je HHi aktive banaka
iznosio 2.560 u Finskoj, 2.041 u Belgiji, 1.822 u Holandiji i 1.300 u Sloveniji.t®

Natprosec¢na koncentracija evidentirana je samo kod stranih kredita — preko 1.900 HHi
poena krajem 2006. i oko 1.450 godinu dana kasnije.'® Navedena koncentracija ima izuzetan
uticaj, jer je ovaj trziSni segment krajem prosle godine ¢inio 44,5% ukupnog kreditnog trzista.
Ocigledno je da se odlucujuca bitka za pozicije na kreditnom trziStu Srbije vodi stranim, a ne
domacdim kreditima. Korigovana procena, uprkos svemu, ukazuje na koncentraciju kredita ispod
granice od 1.000 HHi poena, odnosno izrazito konkurentsku trzisnu strukturu.

Dva racia koncentracije domacih kredita potvrdjuju konkurentnost trziSne strukture
krajem prosle godine — C5 je iznosio 43,5%, a C10 65,5%, $to je bila primetno niza koncentracija
nego prethodnih godina. Koncentrisanost kredita manja je i u poredjenju sa C5 i C10 aktive
banaka (45,9% i 67,5%).

Evidentno niska koncentracija aktive i kredita domac¢ih banaka, cak i po ukljucenju
stranih kredita, upu¢uje na zaklju¢ak da je struktura kreditnog trzita Srbije pogodovala razvoju
konkurencije. Obuhvatnija procena konkurentnosti trzisne strukture podrazumeva analizu ulaznih
barijera i pojavnih obelezja medubankarske konkurencije.

Barijere ulasku i obelezja konkurencije

Ulazak banaka na trziSte mogu otezavati regulatorne i ostale (neregulatorne) barijere.!’
Prvu grupu barijera stvaraju, kao §to sam naziv govori, trzi$ni regulatori — centralne banke,
komisije za hartije od vrednosti i registracioni organi (nacionalna tela za zastitu konkurencije
morala bi otklanjati, a ne podizati prepreke). Regulatorne barijere mogu proizilaziti kako iz
samog normativnog okvira i pravila regulative, tako i iz diskrecione politike regulatora.

Osnovne regulatorne barijere u Srbiji — kapitalni cenzus i ostali uslovi za sticanje licence
— nisu visoke u odnosu na druge ZUT. Sustinska prepreka je diskreciona implementacija
utvrdjenih pravila, pre svega prisiljavanje stranih investitora da vlasnicki preuzimaju domace
banke. Evidentno neuobiCajena praksa, suprotna principu reciprociteta, argumentovana je
potrebom da se prodaju potkapitalizovane, nerentabilne i nekonkurentne banke u pretezno
drzavnom vlasniStvu. Zato poslednjih pet godina nije izdata ni jedna greenfield licenca, $to je bio
osnovni katalizator eksplozivnog rasta cena akcija domacih banaka u sekundarnoj prodaji na
Beogradskoj berzi prethodnih godina. Ocekivanja kupaca, koja su uzrokovala stvaranje
racionalnih cenovnih balona, zasnivala su se upravo na diskrecionoj politici obavezne kupovine
domacih banaka.

Prva greenfield licenca posle petogodisnjeg zatisja izdata je 13. maja ove godine (?!),
kada je dozvolu za rad dobila Moskovska banka. Podsecanja radi, jo§ uvek ima banaka koje
drzava moze prodati samo ukoliko investitore prinudi na portfolio preuzimanje, $to svedoci o
nepostojanju Cvrstih pravila. Arbitriranje o ,,dovoljnom* broju banaka takodje je barijera iz
arsenala diskrecione politike regulatora, jer se broj aktera na konkurentskom trziStu ne moze
administrativno ograni¢avati. Zato je inspirativan istrazivacki nalaz da pozitivni efekti ulaska
stranih kreditora viSe zavise od njihove brojnosti, nego od veli¢ine!*®

Izrazito restriktivna i teSko predvidiva monetarna politika je najveca regulatorna barijera
ulasku na domace kreditno trziste. Prudencione i administrativne mere monetarnih vlasti, kreirane
i implementirane sa ciljem obuzdavanja i obaranja visoke ,,endemske® inflacije, sputavaju rast

15 Ibidem.

16 NBS (2008), Izvestaj o stanju u finansijskom sistemu Republike Srbije za 2007. godinu

17 Bikker, J., Haaf, K., (2002) ,,Measures of Competition and Concentration in the Banking Industry*.
18 Ferraris, L., Minetti, R., (2007) ,,Foreign Lenders and the Real Sector, s. 946-964.



kreditnih aktivnosti, produktivnosti i rentabilnosti poslovanja domacih banaka. Dugotrajni
problemi sa inflacijom, karakteristiCni upravo za Srbiju, nedvosmisleno ukazuju da restriktivnost
i kredibilnost nisu sinonimi ni u monetarnoj politici. Natprosecni troSkovi monetarne regulative,
pre svega previsoka obavezna rezerva banaka, direktno uticu na odlucivanje investitora o ulasku
na domace bankarsko trziste.

Sloboda direktnog ulaska stranih banaka na domace trziste korporativnih kredita, koju
omogucava Zakon o deviznom poslovanju, kljucni je faktor konkurencije na ovom trziSnom
segmentu. Preusmeravanje zajmotrazilaca ka mati¢nim bankama u inostranstvu predstavlja nacin
za izbegavanje dela regulatornih troskova banaka. Medutim, moguénost direktnog ulaska stranih
kreditora moze destimulisati potencijalne investitore. Suvisno je naglasavati da se na ovaj nacin
domace banke dovode u krajnje neravnopravan polozaj i podstice rast ino zaduzivanja kompanija
u privatnom sektoru.

Izlozenost merama Centralne banke nije samo ulazna barijera, ve¢ i faktor konkurentnosti
kreditnog trziSta zbog rastuce troskovne opterecenosti izvora, zaoStravanja uslova kreditiranja i
podizanja trazenog minimuma kreditne sposobnosti.

Neregulatorne barijere, kao $to su ekonomija obima, diferencijacija proizvoda, know-how
i tehnologija nisu imale znacajniji uticaj na ulazak novih investitora. Specificnosti lokalnog trzista
i (ne)poznavanje ekonomskih prilika i navika domacih zajmotrazilaca takode nisu predstavljale
ozbiljniju prepreku penetraciji stranih banaka. Najznacajnija neregulatorna barijera je malo
kreditno trziSte u razvoju, $to potvrdjuje suzdrzanost najvecih stranih banaka i ve¢ spomenuti
kreditni aranzman gigantske SITI banke i ,,Telekoma Srbije®.

Sumarno se moze zakljuciti da su regulatorne barijere uticale na broj banaka i
konkurentnost kreditnog trzista Srbije. Neregulatorne prepreke nisu imale vidniji znacaj,
izuzimajucéi veli¢inu i ravijenost domaceg kreditnog trzista.

Komparativna analiza ¢lanica EU — ,starih® (ekonomski razvijene zemlje) i ,,novih*
(ZUT) pokazuje da su stari mnogo zatvoreniji (15% banaka u stranom vlasnistvu) u odnosu na
»hove™“ (70% banaka u stranom vlasni§tvu). Generalno su smanjene eksplicitne regulatorne
barijere, cemu je posebno doprinelo uvodjenje single banking licenc u EU. Medjutim, jo$ uvek su
velike implicitne barijere u ,,starim“ ¢lanicama, kao $to su razlike u regulaciji banaka i
superviziji, trziSnom okruZenju, valutnom sistemu, zakonodavstvu, sudskoj praksi,
racunovodstvu, sistemima plac¢anja i druge prepreke. Jezicke i kulturne razlike, razliciti nivoi
razvijenosti i kori§¢enje slabijih informacionih tehnologija. navode se kao osnovne barijere u
ZUT — ¢lanicama EU.™ Broj banaka stranih vlasnika u ZUT pokazuje da navedene barijere u
praksi nisu ometale ulazak na kreditna trzista ovih zemalja.

Konkurenciju na kreditnom trzistu Srbije karakterise oligopolisti¢ko uskladivanje cena
prema referentnoj repo kamatnoj stopi, odnosno Centralnoj banci kao cenovnom lideru (1),
izrazita diferencijacija proizvoda, svojstvena monopolistickoj konkurenciji (2) i cenovna
diskriminacija zajmoprimaca prema njihovoj kreditnoj sposobnosti (3). Navedena obelezja nisu
svojstvena samo domacem kreditnom trzistu, ve¢ i ostalim ZUT, kao i ekonomski razvijenim
zemljama. Uocljive specifi¢nosti ovda$njeg trziSta su nesrazmera repo stope prema kamatnim
stopama na kratkorocne i dugorocne kredite, jaz izmedju aktivnih kamatnih stopa za kompanije i
stanovnistvo i dodatni troSkovi kreditiranja uzrokovani merama monetarne politike.

Kamatne stope i profitabilnost

Konkurentnost strukture trziSta, mereno koncentracijom i ulaznim barijerama, samo je
preduslov, ali ne i dokaz trziSne konkurencije. Potpunija ocena konkurencije na kreditnom trzistu

19 Berger, A., (2007) ,,Obstacles to a global banking system: ,,0ld Europe* versus ,,New Europe®, s. 1955-
1973.



iziskuje razmatranje raspona aktivnih i pasivnhih kamatnih stopa banaka, kamatne margine i
profitabilnosti.

Panzar-Rosse metod je najpoznatiji nafin procene stepena konkurencije na osnovu
cenovne elasti¢nosti traznje i odnosa marginalnih prihoda i marginalnih troskova, nezavisno od
same trziSne strukture. Navedeni metod ,,H statistike” nije Sire primenjivan u istrazivanjima
medubankarske konkurencije, ali je malobrojnim studijama u ekonomski razvijenim zemljama
najcesée konstatovana monopolisticka konkurencija (0<H<1), retko monopol (H<0), ali ni
jednom perfektna konkurencija (H=1).%°

Poslednjih godina sve vise je u upotrebi tzv. Bunov indikator (Boone indicator), baziran
na margini cena i troskova (PCM), odnosno profitnoj marzi, a alternativnho na relativnom
profitu.2! Standardna interpretacija je da visok PCM predstavlja indikator niskog intenziteta
konkurencije, nasuprot niskoj margini koja implicira konkurentnost trzista. Relevantne indikatore
za ispitivanje konkurentnosti domaceg kreditnog trzista, obzirom na raspolozive statisticke
podatke i izvanredne strukturne promene, predstavljaju kamatna margina, raspon aktivnih i
pasivnih kamatnih stopa i sektorska profitabilnost.

Ponderisane aktivne (A) i pasivne (P) kamatne stope banaka (%), raspon (p.p.) i marza (koef.)

Period 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 12008. 112008. I112008. IV 2008.
Aksb (1) 1481 1459 14,41 15,88 11,13 11,29 12,82 1459 16,36
Pksb (2) 2,74 360 371 506 4,08 4,33 5,04 5,20 5,63

Raspon (1-2) 12,07 10,99 10,70 10,82 7,05 6,96 7,78 939 10,73
Marza (1/2) 541 405 388 314 273 261 254 281 2,91
Inflacija 7,8 13,7 17,7 6,6 10,1 10,7 11,3 118 12,0

Izvor: NBS, Statisticki bilten, April 2008.

Domaca statistika bankarskih kamatnih stopa (nominalnih) izrazito je nepouzdana, jer se
devizno i cenovno indeksirani krediti i depoziti ne prikazuju odvojeno. Osnovni problem je
obra¢un aktivnih kamatnih stopa, jer najve¢i deo kredita stanovni$tvu i kompanijama sadrzi tzv.
deviznu klauzulu. Otuda privid da su realne kamatne stope na kredite banaka bile relativno niske,
a u 2005. ¢ak negativne?! Uprkos defektnosti, prikazane kamatne stope se mogu koristiti kao
orijentiri u nedostatku validnijih indikatora.

Raspon aktivnih i pasivnih kamatnih stopa je postepeno, ali tendencijski opadao do
pocetka ove godine, da bi od februara poceo strelovito da raste, naporedo sa inflacijom i
referentnom repo stopom. Proslogodi$nji raspon od 7,1 procentnih poena, mada drasti¢no
smanjen u odnosu na prethodne godine, bio je najveéi u okruzenju posle Albanije (7,4 p.p.).
Najmanji raspon iste godine imale su Madjarska (2,1 p.p.) i BiH (3,3 p.p.).?? Ekstremne razlike
u rasponu kamatnih stopa upuéuju na zakljucak da je stepen konkurencije na domaé¢em kreditnom
trziStu nizak, iako u zemljama regiona posluju iste austrijske, italijanske, francuske i gréke banke,
kao i kreditori iz jo§ nekoliko zemalja.

Kamatni raspon je sustinski irelevantan podatak, jer ne odrazava prosecan nivo kamatnih
stopa na osnovu kojih su procentni poeni izraunati. Zato je kamatna marza izuzetno vazan
indikator konkurentnosti kreditnog trzista. Protekle Cetiri godine koeficijent kamatne marze je
prepolovljen (5,4 prema 2,7), Sto je jasan pokazatelj rastu¢e medubankarske konkurencije.
Pogorsanje evidentirano u martu i1 aprilu ove godine vec je objasnjeno i nije rezultat opadanja
konkurencije. Medutim, isti fundamentalni faktor koji uzrokuje rast kamatne marze — inflaciona
ocekivanja — direktno sputava konkurenciju na kreditnom trzistu Srbije.

20 Bikker, J., Haaf, K., (2002) ,,Measures of Competition and Concentration in the Banking Industry*.
2l Boone, J., Griffith, R., Harrison, R., ,,Measuring competition‘.
22 NBS (2008), Izvestaj o stanju u finansijskom sistemu Republike Srbije za 2007. godinu



10

Nizak kreditni rejting zemlje, BB-/stabilan, prethodno pozitivan, preko visokih marzi
sigurnosti takodje podiZe nivo kamatnih stopa na kredite domacih banaka.

Trzisni segment stranih korporativnih kredita pokazuje izuzetnu rezistentnost aktivnih
kamatnih stopa u odnosu na trzisnu koncentraciju. Prema ve¢ iznetim podacima NBS, relevantni
HH indeks ovog segmenta (izmedju 1.900 i 1.450) pokazivao je daleko vecu koncentraciju nego
ostatak kreditnog trziSta. Medjutim, natprosecna koncentracija nije rezultirala viSim, ve¢ znatno
nizim kamatnim stopama na kredite. Proslogodisnji proracun Medjunarodnog monetarnog fonda
pokazuje da je u periodu januar-avgust kamatna stopa na kredite stranih banaka iznosila 5,20%, a
na zajmove ostalih nerezidenata 5,58%, odnosno 5,37% u proseku.?

Indikativno je i poredjenje koncentracije kreditora sa distribucijom kamatnih prihoda, ¢iji
je odnos prikazan u narednom grafikonu.

Koncentracija kredita i prihoda od kamata u Srbiji
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Na prvi pogled se uocava da su najve¢i domaci kreditori imali relativno manje ucesée u
kamatnim prihodima svih proteklih godina (C5), odnosno od 2004. godine (C3). Ocigledno je da
vodec¢i kreditori nisu koristili svoju trzi$nu poziciju za prihodovanje ekstra kamata. Desilo se
obrnuto — postali su lideri zahvaljuju¢i konkurentnim kamatnim stopama. SuZavanje jaza izmedju
koncentracije kredita i kamatnih prihoda tri najve¢a domaca kreditora posle 2005. godine i pad
njihovog trziSnog udela (C3 krediti) nije dokaz odustajanja od ekspanzije poslovanja, veé
preusmeravanja na mati¢ne i povezane banke u inostranstvu.

Profitabilnost spada u najvaznije indikatore trziSne konkurencije. Visoka i rastuca
profitabilnost, narocito prinos na aktivu (ROA — return on assets), teorijski predstavljaju odlike
trziSta niskog intenziteta konkurencije. Prema racunovodstvenim izveStajima, restrukturisano
domace bankarstvo posluje sa dobitkom od 2005. godine, kada je zabelezen ROA od 1,13%, a
prinos na kapital (ROE — return on equity) dostigao 5,33%. Naredne dve godine ROA indikator je
stabilizovan na 1,7%, dok je ROE sko¢io na 7,97% i zatim pao na 6,84%, kao rezultat
dokapitalizacije diktirane prudencionim merama.

Medutim, racunovodstveni gubitak u 2003. i 2004. godini posledica je otpisa nenaplativih
plasmana, koje su prethodnih godina nagomilale dve banke u pretezno drzavnom vlasniStvu.
Tokom pretpivatizacionih priprema jedna je iskazala 2,1 milijardu dinara gubitka u 2003., a druga

2 IMF (2008), Republic of Serbia, Country Report.
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6,1 milijardu dinara gubitka naredne godine. Nakon isklju¢ivanja navedenih iznosa pokazuje se
dobitak bankarskog sektora od 1,02 milijarde dinara u 2003. i 1,14 milijardi dinara godinu dana
kasnije. Izvedeni indikatori — ROA (0,30% i 0,26%) i ROE (1,36% i 1,22%) takode su prikazani
u narednom grafikonu.

ROA i ROE indikatori

9
8
7
6
< 5 @ ROA indikator
4 B ROE indikator
3
2
1
2003. 2004. 2005. 2006. 2007.
godine

Prema ROA indikatoru Srbija je 2006. sa 1,7% bila ispred svih ¢lanica EU 25 i odmah iza
Bugarske (1,82%) i Rumunije (1,79%). Sematska kauzalna veza visoke profitabilnosti i niske
kompetitivnosti namece zakljucak o slabom intenzitetu konkurencije na domaéem kreditnom
trziStu. ROE pokazatelj profitabilnosti domacih banaka iste 2006. godine iznosio je 9,67%, §to je
manje nego u bilo kojoj zemlji EU 25 (10,24% - 26,41%), Bugarskoj (24,07%) i Rumuniji
(22,97%).2* Otuda bi sledio suprotan zaklju¢ak — kreditno trziSte Srbije je izrazito konkurentno.
Realno, konkurencija na ovom trziStu je intenzivna u granicama koje namece restriktivna
monetarna politika. Zasnivanje borbe protiv inflacije na obuzdavanju ekspanzije malog domaceg
kreditnog trziSta u razvoju presudno odredjuje stepen medubankarske konkurencije. Banke se
adaptiraju takvom okruzenju, pronalaze alternativne kanale distribucije i vr$e evaziju troskova
regulative na zajmoprimce.

Analiza nivoa kamatnih stopa, kamatne margine i profitabilnosti kreditora potvrdjuje
zadovoljavajuéi stepen konkurencije na niskokoncentrisanom kreditnom trzistu Srbije. Intenzitet
konkurencije ne zaostaje bitno za drugim ZUT, ali je samo trziste izloZeno distorziji u domac¢em
inflacionom ambijentu.

Zastita konkurencije

Zakon o zaStiti konkurencije definiSe tri osnovne povrede konkurencije — zabranjene
sporazume, zloupotrebu dominantnog polozaja i nedozvoljenu koncentraciju. Istu evropsku
sistematizaciju u redukovanom obliku sadrzi i Zakon o bankama (ZoB). Pored zabrane navedenih
povreda konkurencije, jedini relevantni ¢lan ovog zakona obavezuje NBS da utvrdjuje povrede

24 ECB (2007), EU BANKING SECTOR STABILITY
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konkurencije, preduzima zastitne mere, daje saglasnost na nameravane koncentracije i propisuje
blize uslove i na¢in utvrdivanja povrede konkurencije.?®

Centralna banka do maja ove godine nije propisala blize uslove i na¢in utvrdivanja
povrede konkurencije u bankarstvu, predvidene zakonom. Zastita medubankarske konkurencije
bez ¢vrstih pravila i jasnog normativnog okvira ostaje u domenu diskrecione politike regulatora.

Netransparentnost po pravilu prati diskreciono odlucivanje, tako da nije poznato da li je
za protekle dve godine pokrenut i jedan postupak za utvrdjivanje povrede konkurencije, koji su
inicijalni kriterijumi i koje sluzbe vrSe nadzor? Protokol o saradnji NBS i Komisije za zastitu
konkurencije, €iji je tekst prezentiran na sajtu Komisije, potvrdjuje diskrecioni pristup zastiti
konkurencije u bankarstvu. 2 Cinjenica da je koncentracija domacdeg kreditnog trzista relativno
niska nije dokaz da povreda konkurencije u bankarskom sektoru nije bilo. Praksa centralnih
banaka u zemljama okruZenja pokazuje da postupci utvrdivanja povrede konkurencije nisu
retkost, a preduzimane su i mere zastite.

Izlozenost inostranim koncentracijama, odnosno akvizicijama i merdZerima mati¢nih
banaka domacih subsidijara, akutan je problem ne samo bankarstva Srbije, ve¢ svih ZUT.
Posmatrano prema zemljama porekla kapitala, domace banke su najvise izloZzene koncentracijama
banaka u Austriji, Italiji, Grckoj i Francuskoj. Povoljna okolnost je §to sve takve akvizicije i
merdZere proveravaju i odobravaju nacionalna tela za zastitu konkurencije, kao i sama Evropska
Komisija. Strana regulatorna tela na taj nain indirektno Stite i kreditno trziste Srbije od
nedozvoljene koncentracije.

Normativnim i prakti¢nim prenebregavanjem zastitite konkurencije u bankarstvu upucuje
se poruka bankama da povrede konkurencije nisu problem. Reputacije regulatora nema bez
kredibilnih mera, koje neposredno uticu i na trzisno nadmetanje izmedju banaka. NedovrSenost
normativnog okvira zastite konkurencije i izostanak provera eventualnih povreda izvesno nisu
podsticaji medubankarskoj konkurenciji.

Zakljucak

Brzi rast kreditnog trzista od 2003. i ekspanzija od 2005. godine podsticajno su delovali
na medjubankarsku konkurenciju u Srbiji. Analiza podataka o promenama trziSne strukture
pokazuje da je nivo koncentracije veoma nizak, uprkos smanjivanju broja banaka i brzom rastu
ukupne aktive i kredita. Ukrupnjavanje banaka, zahvaljuju¢i ravnomernosti, rezultiralo je daljim
snizavanjem nivoa koncentracije, respektabilnim u odnosu na ve¢inu zemalja EU i ZUT.

Regulativne barijere ulasku na trziste, pre svega normativne, nisu bile visoke. Medjutim,
diskreciona implementacija normativnih pravila nije pogodovala ja¢anju konkurencije. Najveca
prepreka konkurenciji na kreditnom trzistu je izrazito restriktivna i teSko predvidiva monetarna
politika. Usled drasticnog ograniavanja rasta, kreditno trziste Srbije je po svim merilima (per
capita, prema BDP-u) jedno od najnerazvijenijin u Evropi. Zato je ekspandiralo trZiste
korporativnih kredita, na koje slobodno mogu ulaziti banke — nerezidenti.

Ocenjujuc¢i prema brojnosti aktera i diferencijaciji proizvoda, domace trziste kredita
karakteriSe monopolisti¢ka konkurencija, svojstvena vecini zemalja, sa elementima oligopolskog
odredjivanja cena i tipi¢no bankarske cenovne diskriminacije.

Ispitivanje nivoa kamatnih stopa, kamatne margine i profitabilnosti potvrdilo je
postojanje znacajne konkurencije, koju je implicirala niska trzisSna koncentracija. Medutim,
apsolutni nivo aktivnih kamatnih stopa jo§ uvek je veoma visok, ¢emu doprinose troskovi
regulative i nizak kreditni rejting zemlje (BB-/stabilan). Indikatori profitabilnosti takode ukazuju
na rastucu trzisnu konkurenciju.

25 7akon o bankama, ¢l. 7.
26 www.kzk.sr.gov.yu
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Zastita konkurencije je delimi¢no normativno regulisana, bez utvrdivanja mogucih
povreda u praksi i oficijelnih istrazivanja nivoa konkurencije. Problem izlozenosti
koncentracijama stranih banaka, posebno u Austriji, Italiji, Gr¢koj i Francuskoj, nije pretnja
zahvaljujuéi nadzoru njihovih nacionalnih tela i Evropske Komisije.

Sumiranje svih nalaza potvrdjuje rastué¢i nivo relativno intenzivne konkurencije na
kreditnom trziStu Srbije. Jacanja konkurencije u buduénosti zavisice od kredibilnosti monetarne
politike i inflacionih ocekivanja, kao osnovnih determinanti rasta malog domaceg trzista u
razvoju.
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STRANI KREDITI - EKSPANZIJA | IMPLIKACIJE*
Rezime

Protekle tri godine strani krediti privredi Srbije ubrzano su rasli, dostizuc¢i razmere
kreditnog buma krajem prosle godine. Najbrze su rasli ino krediti preduze¢ima, dok su
krediti domac¢im bankama rasli sporije. Izuzetno brz rast ovih kredita utice kako na
ukupnu spoljnu zaduZenost zemlje (vise od 2/3 ukupnog eksternog duga) i finansijsku
stabilnost, tako 1 na makroekonomske uc¢inke privrede i razvojne perspektive preduzeca.
Do sada su u fokusu interesovanja uglavnom bili kapitalno-bilansni efekti ovog
zaduzivanja, posebno finansiranje ekspandiraju¢eg uvoza, dok su pozitivni uticaji na
agregatnu proizvodnju, zaposlenost, produktivnost i izvoz samo fragmentarno
evidentirani. Analiza pokazuje da dosadasnjim privatnim zaduzivanjem u inostranstvu
nisu ugrozene eksterna likvidnost i finansijska stabilnost zemlje, dok je kauzalna veza sa
rastom bruto domacéeg proizvoda, produktivnosti i izvoza ocigledna. Moguénosti
apsorpcije ovih kredita jo§ nisu iscrpljene, mada je njihov odnos prema bruto domacem
proizvodu dostigao prosek zemalja u tranziciji. Prema standardnim Kriterijumima,
kreditni bum se ve¢ desio, ali su izostali kljuéni dokazi njegovog negativnog dejstva —
posledi¢na valutna i bankarska kriza. Istrazivacki nalazi upucuju da je ekspanzija ino
zaduzivanja 1 promena strukture u korist privatnog sektora motivisana, pre svega,
izbegavanjem troSkova monetarne regulative i realokacijom rizika na privatna preduzeca,
najceS¢e u stranom vlasniStvu, proporcionalno udelu kredita koje nisu garantovale
domace banke.Tokom prva Cetiri meseca ove godine zabeleZeno je usporavanja rasta ino
kredita preduze¢ima i brzo smanjivanje istovrsnih kredita bankama, tako da je u aprilu
prvi put zabeleZen pad od 2,8%. Medjutim, od maja ino zaduZivanje ubrzano raste i
krajem septembra dostize rekordnih 20,53 milijardi evra, gotovo iskljuc¢ivo zbog cross-
border kredita preduzefima. Nivo ovog duga jo§ uvek nije alarmantan, ali je
zabrinjavajuci. Zato je od najvece vaznosti, primereno pravilima finansijske stabilnosti,
da se predupredi svaki pokusaj formalizacije implicitnih garancija i prenoSenja rizika na
javni sektor, odnosno naknadno preimenovanje stranih kredita privatnom sektoru u javni
dug.

Kljutne reti: STRANI (CROSS-BORDER) KREDITI, SPOLINI DUG, DOMACE BANKE I
PREDUZECA, STRANE BANKE, FINANSIJSKA STABILNOST, PRIVATNI DUG, KREDITNI BUM,
AGREGATNA PROIZVODNJA, PRODUKTIVNOST, 1ZVOZ, IMPLICITNE GARANCIJE.

* Finansije, br. 1-6/2008, str. 204-222.



FOREIGN CREDITS — EXPANSION AND IMPLICATIONS
Summary

During past three years, foreign credits to the economy of Serbia have
accelerated expansion, achieving proportions of the credit boom at the end of the last
year. Foreign credits to the companies had the most accelerated expansion, while the
credits to the domestic banks had slower expansion. Extremely rapid expansion of these
credits had influence on general foreign country debts (more than 2/3 of the general
external debt) and financial stability, as well as on the macro economical company
development perspective efficiency and economy efficiency. So far, capital-balance
effects have been mostly in the focus of interests, especially expanding importation
finance, while the positive impacts on aggregate production, employment, productivity
and export have been only fragmentary registered. According to the analysis, current
foreign debts still do not disturb external liquidity and financial stability of the country,
while causative connection with gross domestic product growth, productivity and
importation is obvious. Absorption opportunities of the credits have not been exhausted
yet, although their ratio towards gross domestic product had achieved transition
countries’ average. According to the standard criteria, credit boom had already
occurred, but there was a lack of the key evidences — consequential currency and bank
crisis. The analyses show that the expansion of foreign credits and structural change in
favor of private sector is motivated by avoiding the costs of monetary regulative and re-
allocation of risks on private companies, mostly in foreign ownership and the part of
credit for which domestic banks have not guaranteed. During the first four months of this
year, growth slowdown of foreign credits to the companies can be noticed, as well as the
rapid decrease of the identical credits to the banks and in April there was a decrease of
2.8% for the first time. However, from May the foreign credit loan extremely rose, and by
the end of September it reached record of 20.53 billion euro, almost everything because
of the cross border credits to the companies. The level of this debt has not become
alarming yet, but it is very concerning. So, it is of the highest priority, according to the
rules of financial stability, to prevent any attempt of formalization implicit guaranties
and switching the risks on the public sector, or subsequent renaming of foreign credits to
the private sector into the public debt.

Key words: FOREIGN (CROSS-BORDER) CREDITS, EXTERNAL DEBT, DOMESTIC BANKS
AND COMPANIES, FOREIGN BANKS, FINANCIAL STABILITY, PRIVATE DEBT, CREDIT BOOM,
AGGREGATE PRODUCTION, PRODUCTIVITY, EXPORTATION, IMPLICIT GUARANTEES.
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Ekspanzivan rast stranih kredita po¢inje nakon ulaska prve grupe stranih banaka —
investitora u Srbiju i devizne liberalizacije, koja je pospeSila slobodno zaduZivanje
domac¢ih banaka i preduzeéa u inostranstvu.l Posle samo nekoliko godina, ino
zaduzivanje privrede je dostiglo takve razmere da snazno uti¢e na poslovanje preduzeca i
izaziva dalekosezne makroekonomske posledice. Dovoljno je navesti malo poznatu
¢injenicu da su strani krediti preduze¢ima nadmasili domace ve¢ tokom 2006. godine!?

Veéina zemalja u tranziciji prosla je ili prolazi sli¢ne faze ekspanzije i buma
kredita stranih banaka i njihovih lokalnih subsidijara. Primera radi, neto strani krediti (po
odbitku otplata principalima) tranzicionim ekonomijama Evrope i Centralne Azije tokom
perioda 2000-2006. godina povedéani su 15 puta.? Otuda komparacija sa drugim zemljama
u tranziciji, obuhvatajuéi i one koje su ¢lanice EU, predstavlja metodolosku okosnicu
ovog rada. Zbog kompleksnosti istrazivatkog zadatka analiza pocinje odeljkom (1)
ekspanzivan rast spoljnog duga, na koji se nadovezuju (2) strani krediti privatnom
sektoru privrede, (3) makroekonomske implikacije, (4) strani krediti preduze¢ima i (5)
mikroekonomske implikacije. Zaklju¢ni deo sazima klju¢ne nalaze i ocene analize.

1. EKSPANZIVAN RAST SPOLIJNOG DUGA

Uticaj spoljnog duga na finansijsku stabilnost i ekonomski razvoj svake zemlje
moze biti pozitivan ili negativan, zavisno od relativnog nivoa zaduzenosti (mereno
odnosom prema BDP-u) i moguénosti servisiranja duga (otplata anuiteta i kratkoroéni
dug u poredjenju sa izvozom i bilansnim saldom teku¢ih transakcija).> Makroekonomske
implikacije spoljnog duga zavise 1 od drugih faktora (roc¢na i sektorska struktura duga,
devizne rezerve i dr.), zbog ¢ega je neophodno razmotriti najvaznije indikatore eksterne
pozicije zemlje.*

Posle zakljuCenja sporazuma sa Londonskim i Pariskim klubom poverilaca 1
primene Zakona o regulisanju odnosa SRJ prema ovim poveriocima (jula 2002. godine),
strukturu spoljnog duga karakterisala je dominacija javnog duga, koji je narednih godina
smanjivan u apsolutnom iznosu. Postepeno smanjivanje javnog spoljnog duga visestruko
je premasSeno narastaju¢im privatnim dugom prema inostranstvu, tako da je ukupan
spoljni dug na kraju prosle 2007. godine dostigao 17,8 milijardi evra, odnosno 26,2
milijarde USD. Samo u 2007. godini porast ukupnog duga je iznosio 2,9 miljardi evra ili
19,6%, mada su obaveze javnog sektora istovremeno smanjene za 290 miliona evra.
Proslogodisnji rast privatnog spoljnog duga od 37,8% , odnosno 3,2 milijarde evra,
gotovo u celosti je uzrokovan bumom stranih kredita preduze¢ima, uvecanih za 67,6% ili
3,1 milijardu evra (Tabela 1).

! Atribut domaca nose sva privredna drustva, ukljuujuéi i banke, koja su osnovana i posluju prema
zakonima Republike Srbije, bez obzira na zemlju porekla vlasnika.

2 The World Bank (2008), s. 39.

3 pattillo i dr. (2002).

4 Sorsa i dr. (2007).



Tabela 1 — Spoljni dug po duznicima i roénosti (na kraju godine u milionima evra)
Duznici / Godina 2004. 2005. 2006. 2007. | 30.09.08.
Ukupan spoljni dug 10.354 13.064 14.884 17.789 20.530

Javni sektor 7.112 7.714 6.420 6.130 6.282
dugoroéni dug 7.039 7.630 6.363 6.099 6.247
kratkoro¢ni dug 73 84 57 34 35

Privatni sektor 3.242 5.350 8.464 11.659 14.248
Banke 1.131 2.184 3.871 3.967 3.475

dugoro¢ni dug 687 1.260 2.929 2.803 2.357
kratkoro¢ni dug 444 924 942 1.164 1.118
Preduzeca 2.111 3.166 4.593 7.699 10.773
dugoro¢ni dug 1.895 2.895 4.334 7.575 10.009
kratkoro¢ni dug 216 271 259 124 764

Izvor: www.nbs.yu (novembar 2008.)

Prose¢na stopa rasta ukupnog spoljnog duga u periodu 2004-2007. iznosila je
19,8%, javnog duga — 4,9% i privatnog 53,2%, pri ¢emu je trend bankarskog ino
zaduzivanja 51,9%, a stranih kredita preduze¢ima 53,9%. Eksterne obaveze banaka®
krajem proSle godine porasle su za svega 2,5% u odnosu na stanje godinu dana ranije, $to
potvrdjuje da strani izvori nisu imali rastu¢e ucesce u finansiranju domacéih kredita.

Tokom prva Cetiri meseca 2008. godine spoljni dug banaka je smanjen za 901
milion evra ili 22,7%. Istovremeno, ino krediti preduze¢ima uvecani su za 874 miliona
evra ili 11,4%, odnosno sa 7,7 na 8,6 milijardi evra! Indikativno je da spoljne obaveza
banaka opadaju gotovo srazmerno rastu stranih kredita preduze¢ima u ovom kratkom
vremenskom periodu. Od maja ponovo zapolinje ubrzanje rasta ino zaduzivanja
preduzeca, zbog ¢ega ukupan dug na kraju septembra premasuje vrtoglavih 20,5 milijardi
evra ili 29,5 milijardi USD. Samo u periodu maj-septembar ukupan dug je povecan za
2,9 milijardi evra, koliko i u celoj 2007. godini! Dominiraju obaveze preduzeéa po
stranim kreditima — 10,8 milijardi evra, dok su ino dugovi banaka znatno su manji — 3,5
milijardi evra. Zbirno, privatni dug je iznosio 14,3 milijarde evra, dok je javni poveéan na
6,3 milijarde evra krajem septembra ove godine (Tabela 1). Tokom prvih devet meseci
2008. ukupan spoljni dug povecan je za 15,4% - privatni za 22,2% i javni za 2,5%.

Silinu ekspanzije privatnog duga jasno odslikava promena negovog relativnog
udela u ukupnom dugu od 23,1% krajem 2003. do 65,6% cetiri godine kasnije, odnosno
69,4% krajem septembra! Skok relativnog uces¢a ino kredita preduze¢ima u eksternim
obavezama bio je jos silovitiji — sa 16,5% na 52,5% u istom periodu (Tabela 2).

5 Spoljni dug banaka ukljucuje i obaveze po osnovu depozita primljenih iz inostranstva, $to je za ovu
analizu irelevantno, tako da strani krediti domaéim bankama u ovom radu podrazumevaju primljene strane
kredite i depozite.



Tabela 2 — Sektorska struktura spoljnog duga (u %)
Sektori / Godina 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. | 30.09.08.
Ukupan spoljni dug | 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Javni sektor 76,9 68,7 59,0 43,1 34,4 30,6
Privatni sektor 23,1 31,3 41,0 56,9 65,6 69,4
Banke (6,6) (10,9 (16,7) (26,0) (22,3) (16,9)
Preduzeca (16,5) (20,4) (24,2) (30,9 (43,3) (52,5)

Izvor: www.nbs.yu (novembar 2008.)

Sektorska struktura spoljnog duga potpuno je izmenjena - krajem 2003. godine
javni ino dug je nadmasSivao obaveze preduzeca prema inostranstvu za 4,7 puta, a na
kraju septembra ove godine bio je manji za 41,7 %. Podatak da je tokom prosle godine
udeo stranih kredita preduzeé¢ima u ukupnom spoljnom dugu poveéan cak za 12,4
strukturna poena, a tokom devet meseci ove godine za dodatnih 9,2 strukturna poena (!),
ukazuje na dubinu i brzinu promena sektorske strukture.

Naredni grafikon istovremeno odslikava brzinu rasta i strukturne promene
spoljnog duga, odnosno primarni podsticaj ekspanziji.

Grafikon 1

Dinamika i struktura spoljnog duga po sektorima
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Prema rocnosti, ekspanziji su najviSe doprinosili dugoro¢ni strani krediti
(Tabela 1), sto dokazuje rast njihovog udela u ukupnom dugu sa 92,9% istekom 2004.
godine na 94,7% krajem aprila ove godine. Medutim, od maja znatno brze rastu
kratkoro¢ni krediti privatnog sektora, zbog ¢ega je primetno pogorSana roc¢na struktura
spoljnog duga - udeo ukupnih dugoro¢nih kredita pao je za samo tri meseca sa 93,8%
(30.jun) na 90,7% (30.septembar).
Rast privatnog duga uzrokovace i1 narednih godina porast ukupnih eksternih
obaveza, dok ¢e se javni ino dug Kretati u zavisnosti od politike zaduZzivanja.




2. STRANI KREDITI PRIVATNOM SEKTORU PRIVREDE

Preduzeca i banke su jedini korisnici stranih kredita privatnom sektoru, posto
gradjanima nije dozvoljeno zaduZivanje u inostrastvu.® Strogo formalno, ,kreditni
poslovi sa inostranstvom su krediti 1 zajmovi izmedju rezidenata i nerezidenata zakljuceni
u devizama.“’ Zajmovima se oznadavaju poslovi izmedju nebankarskih rezidenata i
nerezidenata. Kreditni poslovi obuhvataju komercijalne, robne i finansijske kredite, kao i
bankarske depozite i bankarske kreditne linije.® Osnovna karakteristika stranih kredita
privatnom sektoru je odgovornost rezidenta, banke i/ili preduzeca, za izvrSavanje
ugovorenih obaveza.

Ekspanzija stranih kredita domacoj privredi, kao S§to je ve¢ naglaSeno,
prevashodno je izazvana brzim rastom kredita namenjenih preduzec¢ima. Istovremeno,
spoljni dug domac¢ih banaka kontinuirano opada, tako da je 30. septembra ove godine bio
manji za 12,4% nego devet meseci ranije!

Posledi¢ne promene strukture eksternog duga privrede bile su izrazito velike —
samo od pocetka 2007. do kraja septembra 2008. godine udeo banaka u spoljnom dugu
privrede pao je ¢ak za 21,3 strukturna poena (!), za koliko je povec¢ano uéesce preduzeca
(Tabela 3).

Tabela 3 — Struktura spoljnog duga privrede (u %)
Duznici / Godina 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. | 30.09.08.
Privreda ukupno 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Banke 28,8 34,9 40,8 45,7 34,0 24,4

Dugoro¢ni dug (15,2) (21,2) (23,5) (34,6) (24,0) (16,5)

Kratkoro¢ni dug (13,6) (13,7) (17,3) (11,1) (10,0) (7,9

Preduzeca 71,2 65,1 59,2 54,3 66,0 75,6

Dugoro¢ni dug (54,3) (58,4) (54,1) (51,2) (64,9) (70,3)

Kratkoro¢ni dug (16,9) (6,7) (5,1) (3,1) (1,2) (5,3)

Izvor: www.nbs.yu (septembar 2008.)

Oficijelna je ocena da se ovim strukturnim promenama, odnosno usporenom
bankarskom dezintermedijacijom, vrSi transfer kreditnog rizika sa domacih banaka na
preduzeca, pretezno u stranom vlasnistvu.® Izneta ocena je validna za strane kredite koje
nisu garantovale domace banke. TransferiSe se 1 devizni rizik, jer je ve¢ina domacih
kredita devizno indeksirana. Znacajan deo preduzeca-debitora spada medju izvoznike,
tako da su manje izlozeni riziku deviznog kursa nego banke.

Najvazniji razlog ipak je izbegavanje troskova monetarne regulative NBS, §to
dokazuje nivo kamatnih stopa na kredite nerezidentskih banaka — 5,20% i zajmove
ostalih nerezidenata — 5,58%, odnosno proseéno 5,37% (avgust 2007).1° Neposredan
dokaz izbegavanja ,,izlozenosti NBS“ jesu strani krediti koje ovdaSnji bankarski
subsidijari aranziraju sa svojim centralama u inostranstvu. NBS nema praksu

6 Zakon o deviznom poslovanju, ¢l. 18, st. 6.
" Tbidem, €. 2, t. (21).

8 Ibidem.

% IMF, Republic of Serbia (2008)

10 1bidem.



objavljivanja strukture spoljnog duga privatnog sektora po zemljama poverioca i
delatnostima duznika, mada se i iskustveno moze zakljuciti da navedeni aranzmanski
krediti sigurno dominiraju.

Visok 1 rastu¢i udeo preduzeca u ukupnim stranim kreditima privredi veoma
pozitivno utice na BDP, produktivnost i izvoz, a ima i antinflatorne efekte. Istovremeno
opadanje uceS¢a banaka — korisnika stranih kredita ukazuje na rast domacih izvora u
pasivi bankarskog sektora, pre svega dinarskih i deviznih depozita stanovnistva i
preduzeca, §to potvrdjuju i zvani¢ni podaci.tt

Rocna struktura spoljnog duga privrede pobolj$avana je tokom svih prethodnih
godina (Tabela 3), ali je u tre¢cem kvartalu ove godine pogorsana. Uprkos brzom rastu
kratkoro¢nih kredita, ¢iji su dominantni korisnici banke (66-88%), ro¢na struktura je
krajem septembra bila povoljnija nego u periodu 2003-2005. Ukoliko se ima u vidu veé
apostrofirano povecanje izvoza sa 6,6 na 11,8 milijardi USD ili 78,6% tokom protekle
dve godine, jasno je da domaca privreda narednih godina ipak ne¢e imati problema sa
servisiranjem svojih obaveza prema stranim kreditorima.

Devizni oblik stranih kredita privatnom sektoru ¢esto izaziva fenomen implicitnih
garancija, koji je eskalirao 1996. godine u Aziji, tokom poznate finansijske krize.*
Naime, strani kreditori i investitori skloni su da ,,podrazumevaju® istovetan tretman
javnog (suverenog i garantovanog) spoljnog duga i eksternih obaveza privatnog sektora,
polaze¢i od ,,odgovornosti“ vlade za devizni rezim, rezerve i stabilnost kursa domace
valute. Naknadnim prihvatanjem ,,pretpostavljenog jemstva vrsi se proces formalizacije
implicitnih garancija, odnosno njihovo transformisanje u eksplicitne obaveze drzave.'®
Sustinska razlika stranih kredita kumuliranih u zemljama Jugo-istoéne Azije 1996. i
Srbiji deceniju kasnije je u preteznim korisnicima — banke i preduzeca lokalnih vlasnika u
Aziji, a kod nas u svojini stranih investitora. Proizilazi da nije presudan apsolutni i
relativni nivo stranih kredita, ve¢ vlasni¢ka struktura preduzeca — debitora.

Navedene razlike nisu karakteristicne samo za Srbiju, nego za vec¢inu evropskih
zemalja u tranziciji u odnosu na druga trziSta u razvoju. Razlike se naj¢esce objaSnjavaju
istorijskim evropskim eksperimentom ekonomske, finansijske i politicke integracije, koji
omogucava ekonomsku konvergenciju (smanjuju se razlike izmedju bogatih i siromasnih
evropskih zemalja), zahvaljuju¢i brzom privrednom rastu, zasnovanom na koriS¢enju
strane §tednje i direktnim stranim investicijama.'* Smanjivanje ekonomskog jaza izmedju
zemalja u tranziciji i razvijenih evropskih zemalja potvrdjuju brojna empirijska
istrazivanja.'®

' NBS, Izvestaj o inflaciji, Avgust 2008.

12 park i Wyplosz (2007).

13 Ugovor SRJ sa Londonskim klubom privatnih poverilaca je primer formalizacije implicitnih garancija,
koji se moze pravdati dominacijom drustvene i drzavne svojine u vlasnickoj strukturi banaka i preduzeca
— debitora.

14 Demekas (2007).

15 Weill (2007)
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Prema aktuelnoj domacoj regulativi ,,Republika 1 Narodna banka Srbije ne
garantuju za izvrSenje obaveza po kreditnom poslu sa inostranstvom, osim u slucajevima
predvidjenim zakonom®, a ako je zakljuen suprotno ovoj odredbi ,,ugovor o kreditnom
poslu sa inostranstvom je nistav.}® Problem moZe predstavljati moguénost da se
,»retroaktivnim® zakonom izvrsi jo§ jedna formalizacija (nakon Ugovora sa Londonskim
klubom), §to bi bilo ekonomski nedopustivo.l” Zato je preporuéljivo prosiriti navedene
odredbe sa izri¢itom zabranom naknadnih suverenih garancija za eksterne dugove
privatnog sektora. Pri tome se mora imati u vidu da profitabilnosti investicija i izvesnost
naplate kredita nisu u domenu zastite investitora, ve¢ uobicajenog trziSnog rizika.

Do kraja ove godine, pod uslovom da izostanu neekonomski Sokovi, moze se
ocekivati izvesno smanjivanje stranih kredita bankama i usporeniji rast ino plasmana
preduzec¢ima.

3. MAKROEKONOMSKE IMPLIKACIJE

Najvaznije makroekonomske implikacije stranih kredita obuhvataju njihov uticaj
na eksternu solventnost i likvidnost, inflaciju i finansijsku stabilnost, ekonomski rast
(BDP), zaposlenost, produktivnost, uvoz i izvoz.

Odnos spoljnog duga i BDP-a osnovni je indikator zaduZzenosti zemlje i
medunarodne solventnosti (external solvency indicator). Uprkos oscilacijama, uo¢ljiv je
trend opadanja ovog udela, koji se protekle dve godine stabilizovao na nivou 61-62%
(Tabela 4).

16 Zakon o deviznom poslovanju, ¢l. 19, st. 21 3.

7 Ugovor sa Londonskim klubom komercijalnih poverilaca bilo je moguée temeljiti na &injenici da su
duznici bili u drustvenom ili drzavnom vlasni$tvu, ali je slican ugovor i pravno nezamisliv u slucaju
dugova privatnih firmi prema inostranstvu.



Tabela 4 — Indikator Spoljni dug/BDP - ukupno i po duZnicima (u % BDP-a)
Duznici / Godina 2003. 2004. 2005. 2006. 2007.
Ukupan spoljni dug 66,7 57,5 58,7 61,7 61,1

Javni sektor 51,3 39,5 34,7 26,6 21,1

Privatni sektor 15,4 18,0 24,0 35,1 40,0
Banke (4,4 (6,3) (9,8) (16,0) (13,6)
Preduzeca (11,0) (11,7) (14,2) (19,1) (26,4)

Izvor: www.nbs.yu (april 2008.)

Relativni odnos javnog duga prema BDP-u smanjen je sa 51,3% na 21,1%, dok
je odnos privatnog duga porastao sa 15,4% na 40,0% (banke sa 4,4% na 13,6%,
preduzeca sa 11,0% na 26,4%). ProSlogodis$nji bum stranih kredita preduze¢ima izazvao
je porast ovog odnosa od 19,1% do 26,4% BDP-a (!), a ove godine ¢e rast biti jos brzi.

Prema metodologiji Svetske banke granica spoljne prezaduZenosti je 80% BDP-a,
Cije probijanje signalizira probleme u otplati. Javni i privatni sektor Srbije jo§ uvek se
nije priblizio kriti¢noj granici. Poredeno sa 15 zemalja u tranziciji Centralne, Isto¢ne i
Jugo-istocne Evrope, prema ovom baznom indikatoru, Srbija je u 2006. bila eksterno
manje zaduzena od Sest ZUT.!® Srbija ima nepovoljnije pokazatelje spoljne likvidnosti
(external liquidity indicators) koji u svom imeniocu imaju spoljnotrgovinske rezultate,
pre svega odnos otplate duga i izvoza roba i usluga (22,9%). Medjutim, prema odnosu
deviznih rezervi i kratkoro¢nog duga nasa zemlja je bolja od drugih evropskih zemalja u
tranziciji.®

Drugi indikator solventnosti - spoljni dug prema izvozu — pokazuje da Srbija
spada u visoko zaduzene zemlje (neznatno premasuje kriti¢nih 220%).2° Ipak, visoke
devizne rezerve (14,4 milijarde USD polovinom 2008.) i proporcionalno manji neto
spoljni dug (ukupan eksterni dug umanjen za devizne rezerve) upucuju na zakljucak da
domaci javni 1 privatni sektor jo§ uvek nemaju probleme sa medunarodnom likvidnosc¢u i
solventno$éu.?! Dominacija dugoroénih obaveza u rocnoj strukturi eksternog duga
(90,7% krajem septembra ove godine) dodatno argumentuje ocekivani kontinuitet
azurnosti otplate narednih godina.

Inflatorni uticaj stranih kredita srazmeran je alikvotnom delu koji je preko
domacih banaka plasiran sektoru stanovnistva, jer upravo takvi replasmani vrse dodatni
pritisak na agregatnu traznju. Obzirom da je pretezni deo ovih kredita usmeren
preduze¢ima (preko 60% prosecno, 66% na kraju 2007. godine), kao i da su znacajan deo
primljenih ino kredita i depozita domace banke takodje replasirale preduze¢ima, jasno je
da ovim kanalima nisu dopirali snazniji inflatorni impulsi. Tokom prvih devet meseci ove
godine, kada je preneta dvocifrena inflacija (10,1%) dodatno ubrzana, ino zaduzenost
nasih banaka smanjena je za 492 miliona evra ili 12,4%! Drugi dokaz je relativno manji
udeo preduzeéa — korisnika stranih kredita u trziSnom segmentu sa regulisanim cenama
nego slobodno formiranim (niZa bazna inflacija). Tre¢i argument, dovoljan sam po sebi,
predstavlja Cinjenica da je Srbija proteklih godina imala daleko najvisu inflaciju u odnosu

18 Mereno ovim indikatorom zaduZenije su Estonija, Letonija, Madjarska, Slovenija, Bugarska i Hrvatska
(EBRD, Transition report 2007).

19 NBS, Ekonomski pregled, Jul 2006.

20 EBRD, Transition report 2007

2L NBS, Izvestaj o inflaciji, Februar 2008.
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na druge zemlje u tranziciji Centralne, Isto¢ne i Jugo-isto¢ne Evrope, mada su mnoge
imale veéi udeo ne samo eksternog duga, veé i domaéih kredita u BDP-u.?? Doprinoseéi
apresijaciji dinara, strani krediti su imali i evidentne anti-inflatorne uéinke.

Rast cena u Srbiji podsti¢u tradicionalno visoka inflaciona ocekivanja, odnosno
nedovoljno kredibilna monetarna politika 1 klijentelisticka fiskalna politika. Nivo
evroizacije domacéeg dvovalutnog sistema najpeciznije odrazava (ne)poverenje javnosti u
kreatore i realizatore ekonomske politike. Svojevrstan je paradoks da prema indikatorima
izlozenosti finansijskom riziku (financial risks exposure) — pokrivenost nov¢ane mase
M1 i primarnog novca deviznim rezervama — Srbija istovremeno predstavlja najsigurniju
zemlju u tranziciji (1), odnosno zauzima drugo mesto iza Slovenije (2).% Stalno
osporavani dinar je najuspes$niji proizvod Srbije, jer je poslednjih godina suficit iz ¢istog
menjackog posla standardno premasivao dve milijarde dolara.?*

Medjunarodna empirijska istrazivanja, vrSena pocetkom ove decenije, pokazala su
da uticaj eksternog duga na per capita ekonomski rast postaje negativan na nivou 160-
170% izvoza i 35-40% BDP-a.?°> Obzirom da spoljni dug Srbije nekoliko prethodnih
godina trostruko i viSe premasivao izvoz, kao i da je tek prosle godine smanjen na
priblizno 220%, ekonomija je ve¢ morala biti u recesiji!? Nasuprot tome, ostvarivane su
visoke stope rasta BDP-a, produktivnosti i izvoza. Novija istrazivanja potvrdila su
pozitivan uticaj ubrzanije kreditne ekspanzije na rast BDP-a u tranzicionim
ekonomijama.?

Visegodisnja ekspanzije stranih kredita ocigledno je podsticala brzi realni rast
agregatne proizvodnje (priblizno 6,9% godiSnje u periodu 2004-2007.). Proizvodna
usmerenost najveceg dela ovih kredita samo potvrdjuje njihovu kauzalnu vezu sa BDP-
om. Visoka nezaposlenost u posmatranom periodu nije smanjena, ali je zato znacajno
porasla produktivnost, mereno BDP-om po zaposlenom.

Znacajan deo vrtoglavo rastu¢eg uvoza finansiran je stranim kreditima privredi,
¢iji je iznos krajem 2007. godine dostigao 77% uvoza. Medutim, ako se ima u vidu da
njithova prosecna ro¢nost znatno nadmasuje jednu godinu (podsecanja radi, dugoro¢ni
krediti ¢ine preko 98% stranih kredita preduzeé¢ima), postaje ocigledno da je iz ovog
izvora finansirano manje od polovine uvoza. Struktura uvoza prema nameni u periodu
2003-2007. pokazuje preovladjujuce ucesce repromaterijala (prose¢no 60,7%) u odnosu
na potros$nu robu (22,3%) i opremu (17,0%). Proizilazi da u Srbiji krediti stanovni$tvu
nisu statisticki znacajnije negativno korelisani sa spoljnotrgovinskim bilansom, za razliku
od zemalja u tranziciji koje imaju vec¢e u¢esée potrosnih dobara u ukupnom uvozu.?’

Ubrzani rast izvoza - sa 5,3 na 8,6 milijardi evra ili za 62,3% samo u protekle dve
godine - takodje korespondira sa ekspanzijom stranih kredita. Veliki korisnici ino kredita
istovremeno su vode¢i izvoznici, ali i uvoznici, §to znaci da njihov uticaj na bilans
tekucih transakcija zavisi od neto spoljnotrgovinskog rezultata preduzeca — debitora.
Otvorenost domace ekonomije, mereno ukupnim uvozom i izvozom u odnosu na BDP,
takodje brzo raste. Pokrivenost uvoza izvozom poslednjih godina pokazuje tendenciju

22 Na primer, domaci krediti privatnom sektoru 2006. godine iznosili su 67,1% BDP-a u Sloveniji i 18,9%
u Srbiji (EBRD, Transition report 2007)

23 NBS, Ekonomski pregled, Jul 2006.

24 ywww.nbs.yu

% pattillo i dr. (2002).

% Brzoza-Brzezina (2005)

27 Corricelli i dr. (2006)
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rasta bez vec¢ih oscilacija (46,8% u 2004. prema 57,1% u 2007.) Uprkos tome,
spoljnotrgovinski deficit je u 2007. godini dostigao zabrinjavaju¢ih 6,47 miljardi evra,
mada je tekuéim transferima, posebno suficitom iz menjackog posla i doznakama,
negativan saldo tekuéeg racuna smanjen na 3,86 milijardi evra.

Smanjivanje nezaposlenosti u 2007. (18,1%) u poredenju sa prethodnom godinom
(20,9%) signalizira dugorocnije pozitivne efekte stranih kredita na zaposlenost. S druge
strane, divergentno kretanje agregatne proizvodnje i zaposlenosti rezultiralo je
evidentnim porastom produktivnosti (BDP po zaposlenom).

Na kraju, ovi plasmani iz inostranstva posredno su doprinosili i rastu javnih
prihoda, odnosno povoljnijem saldu budzeta. Zahvaljuju¢i takvom uticaju u Srbiji jo§
uvek nije ekspandirao tzv. dvostruki deficit — fiskalni i deficit tekuceg rac¢una.

Komparativna analiza zemalja Istoéne Azije (1996) i zemalja u tranziciji
Centralne, Isto¢ne i Jugo-istoéne Evrope (2006) ukazuje na bitnu diferenciju — odnos
deviznih rezervi prema ukupnom i kratkoro¢nom ino dugu i deficitu tekuceg racuna. Pri
tome Srbija ima najbolje indikatore odnosa prema deviznim rezervama, ali i sporiji rast
BDP-a od proseka tranzicionih zemalja i daleko najvisu stopu inflacije.?®

Sumarna ocena makroekonomskih implikacija stranih kredita nesporno je
pozitivna, posebno doprinos rastu BDP-a, produktivnosti i izvoza. Istovremeno, nema
dokaza njihovog znacCajnijeg uticaja na inflaciju i opStu finansijska (ne)stabilnost.
Ukoliko se postuje zakonska zabrana formalizacije implicitnih garancija, uz kredibilnu
monetarnu politiku, finansijska kriza ve¢ih razmera nije realna.

4. STRANI KREDITI PREDUZECIMA

Razmere ekspanzije kredita preduze¢ima mogu se utvrditi sazimanjem stranog i
domaceg kanala kreditiranja. Odvojeno analiziranje stranih kredita preduzec¢ima (kao
komponente ukupnog eksternog duga) i domacih korporativnih kredita jo§ uvek
preovladjuje. Medjutim, sve je viSe istrazivanja koja sinteti¢ki obuhvataju oba kreditna
kanala.?® Dodatnim ukljuéivanjem kredita stanovnistvu i ostalim domaéim korisnicima
mogu se ustanoviti stvarne dimenzije kreditne ekspanzije i eventualni kreditni bum.

Drugi nacin za utvrdivanje obima ovog kreditiranja  je uporedjivanje
korporativne Stednje i investicija (rezidual je neto kreditiranje), koje se moze vrSiti sa
neizbeznim vremenskim kagnjenjem.*

Rast ukupnih kredita preduze¢ima takodje je bio veoma brz — sa 3,84 milijarde
evra krajem 2003. na 13,22 milijarde krajem 2007., odnosno 36% prose¢no godisnje.
Domac¢i krediti su imali ve¢i udeo do kraja 2005. godine, kada su se ubrzano rastuci
strani krediti gotovo izjednacili. Zahvaljujuci takvom rastu, strani krediti su krajem prosle
godine premasili 58% svih kredita preduze¢ima (naredni grafikon).

28 Sorsa i dr. (2007).
2 Sorsa i dr. (2007)
30 OECD (2007)
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Grafikon 3
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U istom periodu odnos ovih stranih kredita prema BDP-u povecan je sa 11,7% na
26,4%, a domacih kredita sa 13,8% na 19,0%. Posledi¢no, odnos svih kredita
preduze¢ima prema BDP-u uvecan je sa 25,5% na 45,4%. Uprkos tome, Srbija je po
medunarodnim evidencijama. imala neuporedivo nizi odnos svih korporativnih kredita
2006. godine prema BDP-u (38%) nego Bugarska (60%), Hrvatska (49%) i Tajland 1996.
(52%), a vi§i od Rumunije (32%).%!

Ukljucivanjem kredita stanovniStvu, koji su rasli prose¢no godi$nje za 67% od
2004. (sa svega 4,5% BDP-a), kao i ostalih domacih korisnika, dolazi se do 59,4% BDP-a
u 2007. (26,4% strani krediti preduze¢ima, 19,0% domaci krediti preduzec¢ima, 13,1%
zajmovi stanovnistvu i 0,9% ostali). %2

Sporiji rast korporativnih kredita od kredita stanovnistvu nije karakteristican samo
za Srbiju, vec i za sve ZUT — ¢lanice EU, izuzev Slovenije. Uzrok je jo$ uvek mali obim
kredita gradjanima, koji viSestruko zaostaje za ekonomski razvijenim zemljama EU.
Otuda je razmera korporativnih kredita prema BDP-u znatno vi$a u svim tranzicionim
ekonomijama, izuzimajuéi Poljsku i Estoniju.®®* Doma¢i korporativni krediti nadmasuju
sektorske depozite, dok je sektor stanovniStva u Srbiji suficitaran, jer je Stednja gradana
znatno veca od njihovih kredita.

Ukupni krediti uvecavani su u ovom intervalu 44% prose¢no godisnje, §to je
indikator ubrzane kreditne ekspanzije. Istovremeni skok odnosa kredita prema BDP-u,
domacih (sa 19,9% na 33,0%) i ukupno (sa 31,6% na 59,4%), po medunarodnim
standardima ukazuje na kreditni bum. Najvece pomeranje odnosa kredita i BDP-a
evidentirano je krajem prosle godine (ukupno za 11,7%), Sto je ocigledno vreme
kreditnog buma, izrazenog i po¢etkom ove godine. Medjutim, sa aspekta odrzivosti duga
bum se jo$ uvek nije desio — obeveze privrede, ali i stanovniStva, uglavnom se uredno

31 Sorsa i dr. (2007).

32 Ukljugivanje stranih kredita bankama bilo bi metodologki pogres$no, jer su sredstva iz tog izvora
replasirana.

3 Sirtaine, S. i dr. (2007).
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servisiraju, devizne rezerve i izvoz se povecéavaju, a rast BDP-a ove godine je oficijelno
procenjen na 4-6%!? Interesantno je da porast korporativnog neto-kreditiranja prati
smanjivanje deficita, odnosno rast suficita bilansa tekuéih transakcija.>* Pored relativnog
obima kredita, za rast BDP-a je bitan i udeo rizi¢nih projekata koji se kreditiraju.®®

Prekomerna kreditna ekspanzija rezultira bumom, posle koga sledi valutna i
bankarska kriza, opSta finansijska nestabilnost i recesija. Srbija je prema zvani¢nim
kriterijumima ve¢ dozivela kreditni bum, ali bez propratne ekonomske krize nedostaje
kljuéni dokaz eksplozije kredita. Deo odgovora pruza sektorska struktura kredita, sa
preduze¢ima kao dominantnim korisnicima. Roc¢na struktura kredita spada medju
najpovoljnije u grupi tranzicionih zemalja.®® Pored toga, relativni odnos kredita i BDP-a
jo§ uvek je priblizan proseku ove grupe zemalja i znatno ispod nivoa u razvijenim
zemljama.®” Takodje, per capita iznos kredita znatno zaostaje ne samo za ekonomski
razvijenim zemljama, vec¢ i za prosekom zemalja u tranziciji.

Na kraju, moze se zakljuciti da je rast stranih kredita domac¢im preduze¢ima
direktno uticao na rast BDP-a, produktivnosti i izvoza ukupne privrede. O¢igledno je da
su strani krediti u velikoj meri kompenzirali relativno nizak nivo direktnih stranih
investicija! Averzija prema riziku zemlje preusmerila je mnoge strane investitore u Srbiji
sa direktnog investiranja na kreditno finansiranje.

5. MIKROEKONOMSKE IMPLIKACIJE

Rast stranih kredita domac¢im preduzeéima pozitivno je uticao na ekonomske
performanse pojedina¢nih debitora, pre svega zahvaljujué¢i znacajno olakSanom pristupu
bankama i nizim kamatnim stopama, odnosno ukupnim tro§kovima kreditiranja.

Ekspanzija stranih kredita direktno je olaksSala i pristup preduzeca domacim
bankama. Jednostavno, rastu¢im koriS¢enjem stranih kredita osloboden je znatan deo
kreditnog potencijala za finansiranje preduzeca koja teSko mogu do¢i do kredita ino
banaka. Posto je zaduzivanje glavni izvor eksternog finansiranja ne samo malih i
srednjih, ve¢ i velikih preduzeta u gotovo svim zemalja, jasno je kakav uticaj na
efikasnost poslovanja preduzeca ima pristupacnost bankarskog kreditiranja. Laksi pristup
finansiranju takodje moZe podsticati ulazak novih preduzeéa i ekonomski rast.

Prema moguénostima kreditiranja, oficijelno procenjenim na osnovu normativnih
prava duZnika i kreditora, kao i pravnog okvira i pristupa kreditnim registrima, Srbija
trenutno zauzima izuzetno visoko 13. mesto od 178 zemalja (prva je Velika Britanija).*®
Izuzetne institucionalne mogucnosti kreditiranja potvrduje i podatak da su ostali rangovi
Srbije neuporedivo nizi.

Isto tako, znatno povoljnije kamatne stope na strane kredite neposredno su
doprinele smanjivanju troskova, izvoznoj konkurentnosti i uspeSnosti poslovanja

3 OECD (2007)

3 Ferraris i Minetti (2007)
3 |MF (2008)

37 ECB (2007)

38 The World Bank (2008)
3% The World Bank (2007)



14

preduzeca. Povoljnost ovih kamatnih stopa ilustruje ve¢ navedeni podatak MMF-a da je
avgusta 2007. njihov prosek za sve strane kredite iznosio 5,37%.

Postoji 1 mnostvo drugih pozitivnih uticaja stranih kredita na domaca preduzeca,
kao §to su uvodjenje novih proizvoda i tehnologija. Kada se ima u vidu da su najveci
debitori firme u stranom vlasniStvu, jasno je da se ovakvim finansiranjem
mikroekonomski ucinci multiplikuju. Zato je konacni saldo poZzeljnih i nepozeljnih
efekata stranih kredita preduze¢ima nesumnjivo pozitivan.

ZAKLJUCAK

Strani krediti domacoj privredi, posebno ino krediti preduzec¢ima, izuzetno brzo su
rasli u protekle tri godine. Prema standardima medjunarodnih finansijskih organizacija
krajem prosle godine kod nas je doslo do kreditnog buma. Posle ovog buma, prema
iskustvima drugih zemalja, spoljni dug postaje neodrziv, dolazi do opste finansijske krize,
koju prati recesija (usporeni rast i smanjivanje BDP-a, izvoza i zaposlenosti), volatilnost
cena svih oblika aktive i1 debalansi robnih i finansijskih trzista (kriza domaceg trzista
kapitala ima sasvim druge, egzogene uzroke svetskih razmera). Smatra se da kreditni
bum najcesce koincidira sa bumom potrosnje ili investicija, koji prethode bankarskim 1
valutnim krizama.*!

Nakon cetvoromesecnog zatiSja, pocetkom ove godine, strani krediti ponovo
ubrzano rastu. Ipak, visoke devizne rezerve, aZzurno izmirivanje obaveza po stranim i
domacim kreditima, relativno stabilan devizni kurs, kao i rast BDP-a, produktivnosti i
izvoza, pokazuju da kreditna ekspanzija jo§ uvek nije dostigla razmere buma. Proizilazi
da mogucnosti produktivne apsorpcije stranih kredita, bez ugroZavanja eksterne
likvidnosti 1 finansijske stabilnosti zemlje, nisu do sada iscrpljene. Klju¢no je da su
najveci korisnici ovih kredita preteZzno izvozna preduzeca u vlasniStvu stranih investitora.
Irelevantno je S§to se na ovaj nacin izbegavaju troSkovi regulative NBS, §to izvesno
doprinosi smanjivanju prose¢ne kamatne stope na domace kredite privredi. Natprosecna
inflacija, po prirodi inercijska, autonomna je u odnosu na strane kredite privredi, Koji
imaju antiinflatoran uticaj!

Imajuéi u vidu sve efekte, umeren rast stranih kredita domacoj privredi jo§ uvek
je ekonomski pozeljan 1 finansijski odrziv. Ukoliko se poStuje zakonska zabrana
formalizacije implicitnih garancija, uz kredibilnu monetarnu i odgovornu fiskalnu
politiku, finansijska kriza vec¢ih razmera, izazvana stranim kreditima, nije realna.

4 |MF (2008)
4L Egert i dr. (2006)
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PARADOKSALNA PROFITABILNOST
BANKARSKOG SEKTORA SRBIJE

U KRIZNOJ 2008-0j GODINI:
RAZOTKRIVANJE TAJNE*

1. Uvod

Globalna finansijska kriza i duboka ekonomska recesija ugrozile su
bankarstvo Sirom sveta u 2008. godini. Zakonomerna posledica krize je
erozija profita, a zatim i rastu¢i gubici. Opadanje profita banaka je
globalni fenomen (BIS, 2009). Posledi¢ni pad profitabilnosti tokom 2008.
godine bio je ,,dramatican* (ECB, 2009). U bankarskom sektoru EU
domace banke su zabeleZile negativnu profitabilnost, dok su strane banke
bankrotstva banaka u EU, kao i drugim ekonomski razvijenim zemljama,
spreceni su ogromnom finansijskom podr§kom javnog sektora (BIS, 2009),
koja je u EU premasila ¢etvrtinu BDP-a (ECB, 2009)! Znacajno smanjenje
bankarske profitabilnosti evidentirano je i u tranzicionim zemljama
Centralne 1 Isto¢ne Evrope (CIE) — ¢lanicama EU, kao 1 zemljama Jugo-
istocne Evrope (JiE). Nivo profitabilnosti u 2008. godini povecali su samo
bankarski sektori Srbije i Rumunije!?

Najimpresivniji rezultat postigle su domace banke, koje su u jeku svetske
finanijske krize povecale profitabilnost za preko 20%, poredeno sa
prethodnom godinom. Ostvareni rast profitabilnosti je rezultat koji se retko
belezi 1 u godinama ekonomskog prosperiteta. Pri tome je neophodno imati
u vidu da su banke u Srhiji i prethodne 2006. i 2007. godine bile u samom
evropskom vrhu po profitabilnosti, odmah iza Bugarske i Rumunije.!
Paradoksalna profitabilnost bankarskog sektora Srbije tokom krizne 2008.
godine predmet je analize u ovom radu.

* Ekonomska politika Srbije u 2010. godini, Nau¢no drustvo ekonomista,
Akademija ekonomskih nauka i Ekonomski fakultet Beograd, 2010, str. 335-347.
! Navedene 2006. godine bankarski sektori ove tri zemlje ostvarili su 2-6 puta
visu ROA profitabilnost nego banke u zemljama EU15 (Vukovi¢, 2008).



Predmetu analize prilagodena je i struktura rada, izlozena u nastavku: na
pocetku je istrazivan uticaj globalne finansijske krize na profite banaka (2),
a zatim je razmotrena profitabilnost bankarskog sektora EU (3), uspesnost
banaka u zemljama Jugo-istotne Evrope (4) i faktori profitabilnosti
domacih banaka (5), a na kraju je dat zakljucak (6).

2. Uticaj globalne finansijske krize na profite banaka

Globalna finansijska kriza neminovno smanjuje profite banaka, nakon ¢ega
sledi ulazak u zonu gubitka i1 lancana bankrotstva. Posledica je
»dramati¢an“ pad profitabilnosti, koja zatim dobija negativan predznak.
Pad profitabilnosti ubrzan je u drugoj polovini 2008. godine. Gubicima su
najviSe bile izloZzene banke involvirane u operacije na trziStu americkih
hipotekarnih hartija, pre svega velike i kompleksne bankarske grupe.
Isprepletanim medubankarskim kanalima finansijska zaraza je preneta na
najSiri krug banaka, §to je dovelo u pitanje sektorsku likvidnost i
profitabilnost, pa i sam opstanak mnoStva banaka. Aktuelna kriza bi dovela
do propasti mnogih banaka, naro¢ito u zemljama — starim ¢lanicama Unije
(EU15) 1 drugim ekonomski razvijenim zemljama, da nije pruZena
ogromna finansijska podrska uzdrmanom bankarskom sektoru.?

Vlade zemalja EU pruzile su bankama direktnu finansijsku podrsku koja je
premasila cetvrtinu BDP-a Unije! PodrSka bankarskom sistemu u Evro
zoni obuhvata tri grupe vladinih mera: 1) garancije za obaveze banaka
(ukljuuju¢i medubankarske kredite 1 ekstremno visoko osiguranje
depozita), 2) inekcije sveZzeg kapitala (rekapitalizacija) 1 3) transferisanje 1
osiguravanja delova aktive. Poseban znacaj imalo je ubrizgavanje
dodatnog kapitala. Naime, mnoge vlade su obezbedivale bankama osnovni
akcijski kapital (Tier 1), kupujuci njihove preferencijalne ili obi¢ne akcije,
kao 1 hibridne duznicke instrumente kapitala, koji u potpunosti ispunjavaju
Tier 1 uslove (ECB, 2009). Na taj nacin je podizan nivo kapitalne
adekvatnosti banaka, kao najbolji odgovor izazovima krize.®

2 Brojni evropski kreditori izbegli su potpuno bankrotstvo zahvaljujuéi direktnoj
podrsci javnog sektora. (BIS, 2009)

3 Vracanje nivoa i kvaliteta bankarskog kapitala predstavlja transverzalu na mapi
globalne finansijske stabilizacije (IMF, 2009a).



Otuda osnovni indikatori profitabilnosti banaka — prinos na aktivu (ROA) i
prinos na kapital (ROE)* nisu opadali ujednadeno. Srazmerno stepenu
dokapitalizacije banaka, ROE profitabilnost je brze padala od prinosa na
aktivu. Istovremeno, ubrizgavanje svezeg kapitala dodatno je uticalo na
smanjivanje bankarskog leveridza, odnosno multiplikacije Kkapitala
(Vukovi¢ et al., 2009).°

Prikazane mere podrske nisu samo spasavale evropske banke od preteceg
bankrotstva, ve¢ su direktno uticale na ostvarivanje izvesne profitabilnosti,
nezamislive bez drzavne potpore. Uprkos tome, pad profitabilnosti
bankarskog sektora u 2008. godini najveéi je posle Velike depresije,
tridesetih godina proslog veka. Jednostavno, ¢ak ni ogromna finansijska
podrska, najveca u istoriji, nije mogla da spreci strmoglavi pad profita i
gubitke mnogobrojnih banaka. Opadanje profita i profitabilnosti
nastavljeno je i u prvom kvartalu 2009. godine, kako u grupaciji malih i
srednjih banaka, tako i medu velikim i kompleksnim bankarskim grupama
(ECB, 2009a).

3. Profitabilnost bankarskog sektora EU

Bankarski sektor EU, prema prvi put obra¢unatom proseku,® zabelezio je u
2008. godini gubitak, iskazan negativnom ROA stopom od minimalnih
-0,11% na nivou domacih banaka. Strane banke u EU ostvarile su prinos na
aktivu po takode minimalnoj stopi od 0,19%. Proporcionalno nivou

4 Return on assets (ROA) = net profit after taxes / assets; Return on equity (ROE)
= net profit after taxes / equity capital (Mishkin, 2007).

> Multiplikator kapitala (EM) nije samo pokazatelj odnosa aktive i kapitala (EM =
A/E), ve¢ i ROA i ROE profitabilnosti (EM = ROA / ROE).

® Podaci o prose¢noj profitabilnosti i drugi pokazatelji poslovanja bankarskog
sektora EU, nezavisno od nacina finansijskog izveStavanja na nacionalnim
nivoima, prvi put su obracunati za 2008. godinu. Problem je §to nisu sve ¢lanice
EMU i EU prihvatile Medunarodne standarde finansijskog izvestavanja (IFRS),
ukljucujuéi 1 dve najvec¢e — Nemacku i Veliku Britaniju. Zato je ECB izvrsSila
reviziju okvira izveStavanja o konsolidovanim bankarskim podacima za 2008.
godinu, ¢ime je prvi put obezbedena uporedivost podataka i izraCunavanje
proseka celine (ECB, 2009). Zbog toga redovni godisnji izvestaj EU Banking
Sector Stability nije objavljen u 2008. godini, ve¢ avgusta 2009.
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leveridza ove dve grupe banaka, domace banke su imale ROE rezultat od
-3,02%, a strane banke 4,59%. Koeficijent leveridza domacih banaka
(27,5) bio je primetno veci od prosecnog leveridza stranih banaka (24,2).

Profitabilnost banaka u zemljama EUZ27 i Srbiji tokom krizne 2008.

godine, rangiranim prema ROA rezultatu, prikazuje tabela u nastavku.

Tabela 1 - ROA i ROE indikatori profitabilnosti i leveridZ banaka
zemalja EU27 i Srbije u 2008. godini

Zemlja / Indikator ROA ROE Leveridz
Rumunija 2,65 29,49 11,12
Srbija 2,08 9,28 4,46
Bugarska 1,98 17,32 8,75
Poljska 1,37 14,77 10,78
Estonija 1,31 15,98 12,20
Ceska 1,07 14,57 13,62
Madarska 0,97 15,06 15,53
Kipar 0,87 14,68 16,87
Slovac¢ka 0,84 10,26 12,21
Letonija 0,79 11,39 14,42
Spanija 0,68 12,18 17,91
Grcka 0,58 10,70 18,45
Portugalija 0,49 8,09 16,51
Svedska 0,46 12,06 26,22
Finska 0,46 8,31 18,07
Slovenija 0,41 5,23 12,76
Italija 0,25 3,53 14,12
Litvanija 0,22 2,68 12,18
Malta 0,21 2,58 12,29
Francuska 0,11 2,94 26,73
Austrija 0,09 1,73 19,22
Luksemburg 0,04 1,07 26,75
Irska 0,01 0,42 42,00
Danska -0,14 -3,37 24,07
V.Britanija -0,37 -9,71 26,24
Holandija - 0,37 -11,93 32,24
Nemacka -0,38 - 22,30 58,68
Belgija -1,47 - 44,82 30,49
EU27 (Domace/Strane) -0,11/0,19 - 3,02/4,59 27,45/24,16

Izvori: ECB (2009) i NBS (2009)
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Na prvi pogled se uocava da je samo pet nacionalnih bankarskih sektora
iskazalo gubitak prosle godine. Problem je Sto su u toj grupi i dva
dominantna bankarska sektora — britanski i nemacki, koji su apsorbovali
43% aktive banaka u EU na pocetku 2008. godine.’

Banke u svim tranzicionim zemljama — ¢lanicama Unije, poslovale su
profitabilno, daleko iznad rezultata banaka u zemljama EU15. Prema ROA
profitabilnosti, ubedljivo su najuspesniji bankarski sektori Rumunije i
Bugarske, izmedu kojih se nalazi bankarstvo Srbije. Najve¢i prinos na
kapital takode imaju banke ove dve zemlje, za razliku od Srbije, koja
znatno zaostaje za tranzicionim zemljama EU. Primetno je da ni jedan
bankarski sektor u tranziciji nije iskazao gubitak, a vecina je poslovala
profitabilnije u uslovima globalne finansijske krize i recesije, nego banke
mnogih ekonomski razvijenih zemalja u godinama ekonomske ekspanzije.

Medutim, natprosecna profitabilnost banaka u trazicionim zemljama EU
nije odraz njihove konvergencije razvijenim bankarskim sektorima. Nali¢je
visoke ROA profitabilnosti je zaostajanje za ekonomski razvijenim
zemljama, jer upravo taj indikator pokazuje nivo razvoja bankarstva.
Visina prinosa na aktivu banaka obrnuto je srazmerna sektorskoj
razvijenosti (Vukovi¢, 2008). Osnovni uzrok ovakve korelacije je zakon
opadajucih prinosa, koji sa rastom bankarske aktive deluje sve snaznije. Na
negativnu korelaciju izmedu razvijenosti bankarskog sektora i ROA
profitabilnosti ogroman uticaj ima i kreditni rejting zemlje, Kkoji
determiniSe prose¢nu stopu riziko premije (Vukovic, 2008).

Dramatican pad profitabilnosti bankarskog sektora EU nije mogao biti
usporen ROA rezultatima banaka u tranzicionim zemljama, jer one
predstavljaju mali deo bankarstva Unije. Bankarska aktiva deset
tranzicionih zemalja EU C¢inila je na pocetku 2008. godine svega 1,84%
aktive bankarskog sektora EU27 (ECB, 2008). S druge strane, odnos aktive
banaka EU15 i tranzicionih zemalja Unije svedo¢i o niskoj prosecnoj
1zloZenosti zapadnih banaka tranzicionim ekonomijama, mada je vitalnosti
ovih ekonomija potvrdena 1 pre krize (Demekas, 2007). Znatno su
izloZenije bankarske grupe — najveci investitori u bankarskim sektorima
tranzicionih zemalja (Arvai i ostali, 2009), ali je visoka profitabilnost
subsidijara u 2008. samo pogodovala mati¢énim bankama.

" Britanske banke 24,6% i nemacke banke 18,4% aktive bankarskog sektora EU.



4. Uspesnost banaka u zemljama Jugo-isto¢ne Evrope

Osnovne pokazatelje uspeSnosti banaka u tranzicionim zemljama takode
predstavljaju ROA i ROE indikatori profitabilnosti (Bonin i ostali, 2005).
Kretanje ROA profitabilnosti bankarskih sektora zemalja Jugo-isto¢ne
Evrope® u periodu 2005-2008. godina, prikazano je narednim grafikonom.

Grafikon 1 — ROA profitabilnost banaka u ZuT JiE
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Izvori: BoA (2009), CBBH (2009), CNB (2009),
NBM (2009) i NBS (2009)

Graficki prikaz jasno pokazuje da je ROA stopa banaka u susednim
zemljama imala uzlazni trend sve do 2008. godine, kada je doslo do opsteg
pada uspesnosti njihovog poslovanja, izuzimajuci bankarski sektor Srbije.
Porast prinosa na aktivu domacih banaka za preko 22% u kriznoj 2008-0j
predstavlja neverovatan uspeh. Rezultat je jo§ vredniji, S obzirom da je
domace bankarstvo ve¢ od 2006. godine ostvarivalo ROA profitabilnost
znatno iznad regionalnog proseka.

Banke u tranzicionim zemljama JIE beleze primetno manji pad
profitabilnosti ne samo u odnosu na bankarske sektore EU15, nego i u
poredenju sa novim clanicama Unije. Jedina zemlja u regionu ¢iji
bankarski sektor nije ostvario profit u 2008. godini je Crna Gora, zbog
¢ega je sektorski ROA indikator -0,6% (CBM, 2009).

8 |zostavljene su Bugarska i Rumunija, jer su ve¢ obuhvacene prethodnim EU
pregledom, dok Crna Gora nije prikazana zbog diskontinuelnosti podataka.



7

Profitabilnost banaka u zemljama Jugo-istoéne Evrope imala je
zanemarljiv uticaj na rezultate maticnih bankarskih grupa. Naime, aktiva
banaka Sest zemalja JiE van Unije iznosila je, po¢etkom 2008. godine,
marginalnih 0,22% ukupne aktive bankarskog sektora EU. Zajedno sa
tranzicionim zemljama — ¢lanicama, bankarska aktiva svih 16 analiziranih
zemalja u tranziciji dosezala je svega 2,06% aktive banaka EU27!

Ostvarena bazna rentabilnost i sektorski leveridz banaka u zemljama JiE
determinisali su njihovu ROE profitabilnost, ¢ije su promene tokom
perioda 2005-2008. grafic¢ki prikazane u nastavku.

Grafikon 2 — ROE profitabilnost banaka u ZuT JiE
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NBM (2009) i NBS (2009)

Prinos na kapital banaka takode je opao u svim zemljama JiE tokom 2008.
godine, izuzev u Srbiji. Razlike u brzini rasta ROA i ROE profitabilnosti
ukazuje da u bankarstvu Srbije nije doslo do velikog pada leveridza, za
razliku od vecine drugih zemalja.

Uprkos rastu, ROE profitabilnost domacih banaka bila je najniZa posle
BiH. Presudan faktor bio je multiplikator kapitala, tako da su banke u
Albaniji sa svega 0,9%, prinosa na aktivu donosile svojim vlasnicima
11,4% prinosa na kapital, naspram 9,3% u Srbiji, uz 2,3 puta ve¢u ROA
profitabilnost! Generalno, bankarski sektor Srbije imao je daleko najnizu
multiplikaciju kapitala u Evropi, dok su samo dve vanevropske zemlje
imale nes$to nizu multiplikaciju kapitala banaka (IMF, 2009a).



5. Faktori profitabilnosti domacih banaka

Na izvanredan rast ROA i ROE profitabilnosti bankarskog sektora Srbije u
kriznoj 2008-o0j uticalo je mnostvo faktora, od kojih su najvazniji
fokusirani u nastavku. Ispitivanje profitabilnosti domacih banaka,
grupisanih prema poreklu preteznih vlasnika, predstavlja neophodan uvod
u ovu analizu.

Tabela 2 - Profitabilnost banaka u Srbiji prema poreklu akcionara

Indikatori ROA ROE

Banke prema vlasni$tvu / Godina | 2007. | 2008. | 2007. | 2008.
Pretezno stranog porekla 1,62 1,79 8,66 8,18
Pretezno domaceg porekla 1,96 294 | 8,26 | 13,32

Izvor: proraun na osnovu bilansnih podataka banaka (www.nbs.rs)

Profitabilnije poslovanje banaka u veclinskom vlasniStvu domacih
akcionara u odnosu na banke pretezno stranog porekla predstavlja jednu od
specificnosti bankarstva Srbije, karakteristiénu za ekonomski najrazvijenije
zemlje.® Ipak, najveéi doprinos rastu profita u 2008. godini dale su banke u
stranom vlasniStvu, sa 64,9% neto profita bankarskog sektora Srbije.
Preostalih 35,1% ostvarile su banke u domacéem vlasni§tvu, drzavne i
privatne, koje su istovremeno angazovale svega 26,3% sektorske aktive
(Vukovi¢, 2009a).

Zahvaljujué¢i povecanju neto profita, obe grupe banaka ostvarile su rast
ROA profitabilnosti u 2008-0j, ali domace izuzetno brz — ¢ak 50%. Pored
toga, prvi put se u ovoj deceniji desilo da su banke domaceg porekla imale
bolji ROE rezultat od stranih, nadmasivsi ih za preko 61%. Kljucni ¢inioci
ovako brzog rasta su visoka ROA stopa 1 ve¢a multiplikacija kapitala, dok
su banke stranog porekla pretrpele pad leveridza. Medutim, nezavisno od
medusobnih razlika, obe grupe banaka izuzetno su doprinele rastu
profitabilnosti bankarskog sektora Srbije (Vukovi¢ et al., 2009). Gubitke u
2008. godini iskazalo je osam banaka, tri domaceg 1 pet stranog porekla,
od ukupno 34 domace banke sa licencom NBS. Prema veli¢ini, gubitke su
imale srednje i manje banke, ali ni jedna velika banka.

® Demirguc-Kunt i Huizinga (1999) empirijski su dokazali nizu ROA uspesnost
stranih banaka u SAD-u, Kanadi, Velikoj Britaniji, Francuskoj i Holandiji.



Ubrzani rast profita i profitabilnosti u kriznoj 2008-0j godini ovdasnje
banke su ostvarile najvise zahvaljujuci izdasnosti dva izvora: 1) ekstremno
visokim kamatnim marzama i 2) prihodima po osnovu dvonedeljnih repo
hartija NBS, koji su izuzetno doprineli rastu ukupnih kamatnih prihoda.
Presudan znacaj ovih prihoda potvrduju 1 oficijelni izveStaji same
Centralne banke (NBS, 2009a). Poredenje realnih kamatnih stopa domacih
banaka na kredite i depozite takode pokazuje na respektabilan raspon
(Vukovi¢, 2009a).

Pored navedenih, rasli su i svi drugi prihodi banaka, kamatni i nekamatni.
Otuda je odnos bruto prihoda prema aktivi tendencijski rastao poslednjih
godina - od 29,8% (2003.) do 42,3% (2007.), da bi prosle godine sko¢io na
60,2%! Udvostrucenje bruto prihoda prema bankarskoj aktivi jasno
svedoci o jacanju zaradivacke mo¢i bankarstva Srbije (Vukovié, 2009a).

Ostale indikatore, bitne za rasvetljavanje uzroka rastu¢e profitabilnosti
ovdasnjih banaka, uprkos udarima globalne finansijske krize, prikazuje
tabela u nastavku.

Tabela 3 - Ostali indikatori profitabilnosti banaka u Srbiji

Indikatori / Godina 2007 | 2008
Neto kamatna marza 6,54 | 7,76
Neto kamatni prihodi / Aktiva 3,97 | 5,39
Operativni rashodi / Aktiva 454 | 4,84
Operativni rashodi/Neto kamatni prihodi i naknade | 79,1 | 68,3

Izvori: NBS (2009a), and NBS (2009).

Bankarski sektor Srbije je u 2008. godini povecao neto kamatnu marZu za
19%, a odnos neto kamatnih prihoda prema aktivi za 36%,'° potvrdujuéi
znacaj kamatnih prihoda za sektorsku profitabilnost. Istovremeno je
povecan relativni iznos operativnih rashoda u poredenju sa aktivom (za
7%), Sto ukazuje da je doSlo do pada operativne efikasnosti, ali je njeno
pogorsanje vise nego kompenzovano rastu¢im pokriéem ovih rashoda sa
neto prihodima od kamata i naknada. Rast profitabilnosti podstakli su i
prihodi od ukidanja dugoro¢nih rezervisanja za rizi¢ne plasmane.

10 Na taj nacin su domace banke za tre¢inu nadmasile rezultate EU rekordera —
Bugarske i Rumunije (Vukovi¢, 2009a).
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Prose¢na aktiva, krediti 1 depoziti po zaposlenom u bankama, kao
relevantni indikatori, pokazuju da je bankarstvo Srbije na samom zacelju
tranzicionih zemalja u okruzenju i svih ¢lanica EU, odakle proizilazi da
produktivnost nije uticala na profitabilnost domacih banaka.

Podaci da su krediti stanovniStvu dostigli svega 621 evro per capita
(Vukovi¢, 2009a) i da je udeo kredita u BDP-u najnizi posle Albanije i
Rumunije (IMF, 2009), potvrduju jo§ uvek nizak nivo bankarske
intermedijacije i finansijske produbljenosti. Visoka profitabilnost u takvim
uslovima podrazumeva odgovaraju¢u kamatnu marzu. Sa druge strane,
visina domacih depozita, koji su pretezno pokrivali bankarske kredite
(IMF, 2009), upucuje na zakljuak da prilivi iz inostranstva nisu imali
presudan znacaj za profitabilnost banaka u Srbiji.

Paradoksalan rast profitabilnosti ostvaren je uprkos izuzetno visokim
stopama obavezne rezerve i drugim rigoroznim prudencionim merama,
odnosno restriktivnoj monetarnoj politici. Ocigledno je da aktuelna
monetarna politika, usmerena na usporavanje rasta kredita i ukupne aktive,
nije predstavljala barijeru rekordnom rastu profitabilnosti domacih banaka.

Izuzetan porast ROE profitabilnosti bio bi jo§ veci, da nije ekstremne
kapitalizovanosti bankarskog sektora Srbije. Adekvatnost kapitala domacih
banaka visestruko je veca ne samo u odnosu na druge tranzicione zemlje
(IMF, 2009) i zemlje EU (ECB, 2009a), vec i u poredenju sa vanevropskim
zemljama (IMF, 2009a)!*!

Posledi¢no, likvidnost domacih banaka bila je ekstremno visoka, Sto
potvrduje 1 udeo likvidne aktive u ukupnoj bilansnoj sumi (IMF, 2009).
Previsoka likvidnost implicira nizu ROA 1 ROE profitabilnost, Sto se u
slucaju bankarskog sektora Srbije nije desilo. Evidentna kontroverza samo
potvrduje presudan znacaj kamatne marZze za profitabilnost ovdaSnjih
banaka, bez obzira na poreklo njihovih vlasnika, za razliku od veéine
drugih tranzicionih zemalja (Havrylchyk and Jurzik, 2006).

11 Zato je razumljivo $to su domace banke ispoljile izvanrednu vitalnost i
robustnost u stresnim uslovima ekspandiraju¢e finansijske krize, naroCito u
poslednjem kvartalu prosle godine.
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Na kraju, izuzetna profitabilnost nije uzrokovala eskalaciju kreditnog i
deviznog rizika. Relativno uc¢esc¢e problemati¢nih kredita (non-performing
loans) u ukupnim kreditima dostiglo je 5,3%, dok su dospele neizmirene
obaveze (preko 90 dana) u preostalom delu duga u ¢etvrtom kvartalu 2008.
smanjene (!) na 5,8%. Devizni rizik domacih banaka bio je u granicama
oficijelnog pokazatelja deviznog rizika, takode uz primetno poboljsanje u
poslednjem tromesecju prosle godine, upravo u vreme najvecih oscilacija
deviznog kursa dinara.

Imajuéi u vidu ostvarenu profitabilnost u 2008., jasno je $to su ve¢ krajem
marta 2009. predstavnici mati¢nih bankarskih grupa deset najvecih banaka
stranog porekla konstatovali ,,da je bankarski sektor Srbije trenutno u
dobrom stanju®, nedvosmisleno isticuéi: ,,tokom niza godina investirali
smo znatna sredstva u Srbiji i reSeni smo da nastavimo da poslujemo u toj
zemlji.“!? Uzgred, domaci subsidijari svih deset stranih bankarskih grupa
poslovali su profitabilno (!), zbog €ega su sve Spekulacije o eventualnom
izlasku sa bankarskog trzista Srbije bile ekonomski neosnovane.

6. Zakljucak

Najvazniji nalazi istrazivanja profitabilnosti banaka u Srbiji 1 zemljama
Sireg okruzenja tokom 2008. godine, pod udarima globalne finansijske
krize i ekonomske recesije, sumirani su u nastavku:

e tokom 2008. godine profiti banaka su dramati¢no smanjeni u vecini
zemalja, posebno u ekonomski najrazvijenijim;

e bankarski sektor EU iste godine je imao gubitak, zbog Cega je stopa
profitabilnosti domacih banaka bila negativna (ROA -0,11%, ROE
— 3,02%), dok su banke stranog porekla ostvarile minimalan profit;

e bankarski sektori svih tranzicionih zemalja — ¢lanica EU, poslovali
su sa natprose¢nom profitabilno$¢u, mada su ROA i ROE stope u
vecini ovih zemalja znatno pale;

e profitabilnost banaka u tranzicionim zemljama nije mogla spreciti
gubitak na nivou EU, jer je aktiva banaka u ovim zemljama na
pocetku 2008. ¢inila svega 1,8% aktive bankarskog sektora Unije;

2 Zakljuéno saopstenje banaka uclesnica na koordinacionom sastanku

finansijskog sektora posvec¢enom Srbiji, odrzanog 27. marta 2008. u Becu.
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e razlike izmedu sektorskih stopa ROA profitabilnosti banaka u
ekonomski razvijenim i tranzicionim zemljama EU povecane su
tokom krizne 2008. godine, impliciraju¢i snizavanje nivoa
integrisanosti bankarskog trzista Unije:*

e banke tranzicionih zemalja iz blizeg okruzenja, van EU, takode su
pretrpele pad profitabilnosti, ali ne i sektorski gubitak, izuzimajuci
bankarstvo Crne Gore.

e rast profitabilnosti ostvarile su samo banke u Rumuniji i Srhiji, ali
domace banke imaju primat u brzini rasta — ROA za 22,4% (sa
1,7% na 2,1%) i ROE za 9,4% (sa 8,5% na 9,3%);

e paradoksalan rast profitabilnosti u kriznoj 2008-0j ostvaren je
prevashodno zahvaljujuéi ekstremno visokim kamatnim marzama i
kamatnim prihodima od repo hartija NBS;

e povecanje neto kamatne marze (sa 6,6% na 7,8%) 1 ostalih
pokazatelja profitabilnosti potvrduje da su kamatni prihodi
presudno uticali na rezultat domacih banaka;

e produktivnost i troskovna efikasnost nisu imali uticaja na rast
profitabilnosti;

e visoka profitabilnost je dostignuta uprkos relativno malom obimu
kredita 1 odgovarajuem nivou depozita, koji su uglavnom
pokrivali domace kredite;

e brzi rast ROA profitabilnosti zabeleZile su banke domaceg porekla
(sa 2,0% na 2,9%) nego stranog (sa 1,6% na 1,8%), Sto nije
uobicajeno za zemlje u tranziciji;

e izrazito restriktivna monetarna politika nije predstavljala vecu
barijeru rastu profitabilnosti;

e rentabilnije poslovanje domacih banaka u vreme krize nije ugrozilo
njihovu likvidnost, kvalitet kreditnog portfolia i pokazatelje
deviznog rizika;

e Spekulacije o izlasku banaka stranog porekla sa bankarskog trzista
Srbije bile su bez ekonomskog osnova, jer su svi veéi strani
subsidijari poslovali profitabilno i u kriznoj 2008. godini.

13 Razlike u profitabilnosti bankarskih sektora u starim i novim ¢lanicama Unije
mogu biti egzaktan dokaz i mera nivoa integrisanosti bankarskog trzista EU
(Gropp and Kashyap, 2009).
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IZLOZENOST STRANIH BANAKA
PREMA EVROPSKIM TRANZICIONIM EKONOMIJA*

Uv oD

Globalna finansijska kriza aktuelizovala je pitanje rizika bankarskog poslovanja u
evropskim tranzicionim zemljama. Znacaj ovog pitanja potvrdila je i najnovija analiza
Evropske centralne banke (ECB), koja od brojnih bankarskih rizika fokusira cetiri: 1)
kreditni rizik, 2) trzi$ni rizik, 3) rizik likvidnosti i 4) rizik trziSta u nastajanju (emerging
markets) i drzava — novih ¢&lanica EU.! Osnovni kriterijum ECB za ocenu &etvrtog rizika
je izlozenost banaka euro zone poslovanju u navedenim zemljama.?

Najave mogucénosti izlaska banaka — stranih subsidijara sa trziSta tranzicionih
zemalja, koje iznose pojedine istrazivacke institucije i analiticari, ali ne 1 same banke,
dodatno potenciraju vaznost ovog pitanja za evropske zemlje u tranziciji. Objektivan
odgovor podrazumeva ocenu rizika ovih zemalja za poslovanje stranih banaka,
zasnovanu na ispitivanju izloZenosti banaka tranzicionim ekonomijama.

Opasnost izlaska stranih banaka zaokupila je 1 paznju Centralne banke i Vlade
Srbije u prvom kvartalu ove godine. Zabrinutost jasno odslikava Zaklju¢no saopstenje
banaka ucesnica na koordinacionom sastanku finansijskog sektora posvecen Srbiji,
posebno peti zakljucak: ,,svesni smo da je u naSem najboljem zajednickom interesu i u
interesu Srbije da se svi koordinirano obavezemo da ¢emo zadrZati ukupan nivo
izlozenosti prema Srbiji.« 3

Analiza izloZenosti banaka tranzicionim ekonomijama i utvrdivanje rizika ovih
zemalja omogucava procenu opasnosti njihovog napustanja regionalnih 1 nacionalnih
trziSta, ukljuujuéi za nas najinteresantnije trziSte Srbije. U cilju dobijanja validne
procene ovo istrazivanje je proSiren0 na tranzicione zemlje u Sirem okruzenju, koje su
prema metodologiji Evropske banke za obnovu i razvoj (EBRD) razvrstane na Centralnu i

* Pravni Zivot, br. 13/2009, str. 51-63.

! European Central Bank (2009), Financial Stability Review, June 2009, p. 83-117.

2 Emerging markets, prema ECB, locirana su zemljama Latinske Amerike, Azije i tzv. emerging Europe,
dok se novim ¢lanicama smatraju zemlje koje su u EU primljene 2004. godine i kasnije.

3 Sastanak je odrzan 27. marta 2009. godine u Joint Vienna Institute u Becu, pod pokroviteljstvom i
predsedavanjem Medunarodnog monetarnog fonda. Sastanku su, pored predstavnika MMF-a, NBS i Vlade
Srbije, prisustvovali predstavnici mati¢nih institucija deset najvecih banaka u vecinskom stranom
vlasni$tvu koje su osnovane i rade u Srbiji (Intesa Sanpaolo, Raiffeisen International, Hypo Alpe-Adria,
Eurobank EFG, National Bank of Greece, Unicredit, Societe Generale, Alpha Bank, Volksbank
International i Pireus Bank), zatim medunarodnih finansijskih institucija (Svetska banka, EBRD i EIB),
organa za nadzor poslovanja banaka mati¢nih zemalja (Austrija, Francuska, Grcka i Italija), kao i Evropske
komisije i Evropske centralne banke (www.nbs.rs).



Isto¢nu Evropu (osam zemalja) i Jugoistoénu Evropu (takode osam zemalja).* Za potrebe
istrazivanja navedena grupa zemalja je sistematizovana i prema kriterijumu ¢lanstva u
EU na ZuT 10 — ¢lanice Unije i ZuT 6 — neclanice Unije.

Cilju istrazivanja prilagodena je 1 njegova struktura, koju Cine slede¢i delovi:
strane banke u tranzicionim ekonomijama (1), rizici u bankarstvu i globalna finansijska
kriza (2), ocena izlozenosti stranih banaka tranzicionim ekonomijama (3) i procena
mogucnosti izlaska stranih banaka (4). Na kraju, najvazniji nalazi istraZivanja sazeti Su u
zakljucku.

STRANE BANKE U TRANZICIONIM EKONOMIJAMA

Ulazak stranih banaka na trziSta evropskih tranzicionih zemalja zapoceo je
devedesetih godina proslog veka. Dominantni investitori bile su zapadnoevropske
bankarske grupe. Koris¢ena su dva osnovna modaliteta ulaska: akvizicije postojecih
banaka (drzavnih i privatnih) i osnivanje novih banaka. Penetracija stranih banaka —
investitora po pravilu je ubrzavana nakon potpisivanja predpristupnih sporazuma sa EU,
da bi kulminirala neposredno pre ulaska zemlje u Uniju. Naravno, to ne znaci da se u
ZuT van EU moze oc¢ekivati povecanje broja banaka — stranih subsidijara, imajuci u vidu
njihovu brojnost i udeo u bankarstvu ovih zemalja.

Strane banke su prisutne u tranzicionim ekonomijama ne samo kao investitori u
banke — subsidijare, ve¢ i kao iskljucivi kreditori. Naime, liberalizacija deviznih sistema
tranzicionih zemalja omogucila je bankama iz inostranstva da mogu davati direktne, tzv.
prekogranicne (cross-border) kredite kompanijama i bankama u tim zemljama.® Usled
razlika u troSkovima monetarne regulative, strani krediti se po volumenu mogu pribliZziti
domadim, kao §to se prosle godine desilo u Srbiji. Cinjenica da su vodeéi cross-border
kreditori upravo one banke koje su i1 najve¢i investitori, potvrduje da je za ocenu
prisustva stranih banaka najvaznija analiza banaka — subsidijara, kako njihove brojnosti,
tako i odnosa njihove i sektorske aktive.

Meduzavisnost ekonomskog rasta i razvoja finansijskog sektora, po pravilu
bankocentri¢nog,® podstakla je zemlje u tranziciji da §irom otvore vrata stranim bankama
— investitorima. Rezultat je visok stepen prisustva banaka stranog porekla, na osnovu
¢ega je evidentno da su bankarski sektori ZuT neuporedivo otvoreniji nego u zemljama —
starim ¢lanicama Unije (EU 15).” Sa druge strane, banke stranog porekla presudno su
uticale na rast bankarskog sektora zemalja — domacina, traznju za bankarskim uslugama,
konkurenciju i trzi$nu selekciju.®

4 EBRD, Transition report 2008.

® Vukovié, V. (2008), ,,Strani krediti — ekspanzija i implikacije*, Finansije, broj 1-6/2008., str. 204-222.

® Empirijski je potvrdena kauzalna veza ekonomskog rasta i razvoja finansijskog sektora. Uporediti: Haiss,
P. and Hagmayr, B. (2007), ,.Financial Sector Development and Economic Growth — Evidence for
southeastern Europe®, OeNB&Economic Policy Institute, Impact of Foreign Direct Investments on Banking
Sector in South East European Countries, p. 7-29.

" Berger, A.N. (2007), ,,Obstacles to a global banking system: ,,0ld Europe* versus ,,New Europe*, Journal
of Banking&Finance, No 31, p. 1955-1973.

8 Fries, S., Neven, D., Seabright, P. and Taci, A. (2006), ,,Market entry, privatization and bank performance
in transition*, Economics of Transition, Vol. 14(4), p. 579-610.



Visoka profitabilnost je nesumnjivo primarni motiv ulaska stranih bankarskih
grupa na finansijska trzista evropskih zemalja u tranziciji.® Penetraciji zapadnih banaka
izuzetno je pogodovao relativno nizak nivo rizika zemlje i konvergencija tranzicionih
zemalja evropskom normama i standardima. Otuda su strane banke najvise investirale u
tranzicionim zemljama - ¢lanicama EU, kao i zemljama — kandidatima za ¢lanstvo.

Ukupan broj banaka i stranih subsidijara od kraja 2004. do kraja 2007. godine
poveéan je u Ceskoj sa 35 (stranih 26) na 37 (28), Estoniji sa 9 (6) na 15 (13), Letoniji sa
23 (9) na 25 (14), Litvaniji sa 12(6) na 14 (6), Madarskoj sa 38 (27) na 40 (27), Poljskoj
sa 57 (44) na na 64 (54), Slovackoj sa 21 (16) na 26 (15) i Sloveniji sa 22 (7) na 27 (11).
Ukupan broj banaka u navedenim zemljama Centralne i Isto¢ne Evrope u posmatranom
vremenskom intervalu povecan je sa 217 na 248, a broj stranih subsidijara istovremeno je
uvecan sa 141 na 168.

U istom periodu smanjen je ukupan broj banaka u Bugarskoj sa 35 (24) na 29
(21), Hrvatskoj sa 39 (15) na 35 (16), Rumuniji sa 32 (23) na 31 (26), BiH sa 33 (17) na
32 (21), Makedoniji sa 21 (8) na 18 (11) i Srbiji sa 43 (11) na 35 (21), dok je minimalno
povecan samo u Albaniji, sa 16 (14) na 17 (15) i Crnoj Gori, sa 10 (3) na 11 (8). Otuda je
ukupan broj banaka u Jugoistocnoj Evropi smanjen sa 229 na 208, dok je broj stranih
subsidijara porastao sa 115 na 139.1°

Kretanje ukupnog broja banaka u tranzicionim zemljama, prema prezentiranim
podacima, bilo je izrazito divergentno tokom posmatranog perioda — dok je u Centralnoj i
Isto€noj Evropi njihov broj povecan za 14,3%, u Jugoisto¢noj Evropi je smanjen za 9,2%,
tako da je broj banaka u svim zemljama povecan za svega 2,2%. Divergencija se moze
objasniti razli¢itim nivoima razvijenosti bankarskih sektora ove dve grupe zemalja.
Istovremeno je zabelezen znacajan porast broja banaka stranog porekla — za 19,2% u
prvoj i 20,9% u drugoj grupi zemalja, $to je rezultiralo rastom njihovog udela.

Na prvi pogled se uoCava da je broj banaka u pretezno stranom vlasniStvu
relativno veliki: 67,7% svih banaka u ZuT Centralne i Isto¢ne Evrope i 66,8% u
Jugoisto¢noj Evropi, odnosno 67,3% na nivou analiziranih ZuT 16 krajem 2007. godine.
Najveca ekspanzija evidentirana je u Jugoisto¢noj Evropi, gde je ucesce ovih banaka na
kraju 2004. godine iznosilo 50,2%. Posmatrano po zemljama, razlike u udelima krajem
2007. su izrazito velike, od Slovenije (40,7%) i Litvanije (42,9%), do Poljske (84,4%) i
Estonije (86,7%) u prvoj grupi i od Hrvatske (45,7%) i Srbije (60%), do Rumunije
(83,9%) 1 Albanije (88,2%) u drugoj grupi. Medutim, zbog velikih oscilacija u rasporedu
aktive po bankama, precizniji pokazatelj prisustva banaka — stranih subsidijara je udeo
njihove aktive u ukupnoj sektorskoj aktivi.

Uces¢e banaka — subsidijara u ukupnoj aktivi bankarskog sektora, uporedujuci
kraj 2004. 1 2007. godine, povecano je U Estoniji (sa 98% na 98,7%), Letoniji (sa 48,6%
na 63,8%), Litvaniji (sa 90,8% na 91,7%), Madarskoj (sa 63% na 64,2%), Polskoj (71,3%
na 75,5%), Slovackoj (sa 96,7% na 99%) i Sloveniji (sa 20,1% na 28,8%). Marginalno
smanjenje uceic¢a aktive subsidijara u ukupnoj aktivi zabeleZeno je samo u Ceskoj — sa
84,9% na 84,7%).

® Vlastimir Vukovi¢ (2008), ,,Structural Characteristics and Profitability of Banking in Selected Transition
Economies“ in Proceedings Financial Systems Integration of Balkan Countries in the European Financial
System, p. 222-230, editors Claude Berthomieu and Srdjan RedZepagié, Institute of Economic Sciences,
Belgrade.

10 EBRD, Transition report 2008.



U drugoj grupi (Jugoisto¢na Evropa) udeo aktive stranih bankarskih subsidijara
tokom ovog perioda povecan je u svim zemljama — Bugarskoj (81,6% prema 82,3%),
Hrvatskoj (86,3% prema 90,4%), Rumuniji (58,5% prema 87,3%), Albaniji (93,3%
prema 94,2%), BiH (80,9% prema 93,8%), Crnoj Gori (31% prema 78,7%), Makedoniji
(47,3% prema 85,9%) i Srbiji (37,7% prema 75,5%).

Banke stranog porekla, prema stanju na kraju 2007. godine, oc¢igledno upravljaju
preteznim delom bankarske aktive ZuT 16 — 80,9%, ali je prosek prve grupe (75,8%)
primetno nizi od druge grupe (86,0%). Ukoliko se iskljuci Slovenija, prosek prve grupe je
neznatno nizi (82,5%) od proseka druge grupe. Dominantan udeo aktive banaka- stranih
subsidijara u Slovackoj (99,0%) i Estoniji (98,7%) ukazuje na tendenciju eliminacije
banaka domaceg porekla, naroCito u manjim zemljama. Takode se uocava trend
natprosecno brzog rasta aktive subsidijara u Jugoisto¢noj Evropi, §to je uzrokovalo skok
udela sa 64,6% krajem 2004. na 86,0% krajem 2007. godine.!!

Znatno veci udeo aktive u odnosu na brojnost ovih banaka je indikator njihove
natprosecne veli¢ine u odnosu na sektorski prosek 1 jo§ viSe u poredenju sa bankama u
pretezno domacem vlasnistvu. Istovremeno, visok udeo aktive subsidijara ukazuju na
izrazitu izloZenost stranih banaka — investitora prema svim posmatranim ZuT, izuzev
Slovenije. Uklju¢ivanje prekograni¢nih kredita razotkriva potpunu dominaciju banaka
stranog porekla i upucuje na zakljucak o ekstremnoj izloZenosti. Pri tome je neophodno
imati u vidu da je najveci deo prekograni¢nih kredita garantovan od strane banaka iz
tranzicionih zemalja, prevashodno stranih subsidijara.

Ipak, za celovitiju ocenu izlozenosti neophodno je prosiriti analizu na rizik zemlje
i druge rizike u bankarstvu, posebno u svetlu aktuelne finansijske krize globalnih
razmera, i ispitati odnos aktive subsidijara i mati¢nih bankarskih grupa, odnosno aktive
bankarskih sektora ZuT i mati¢nih zemalja.

RIZICI U BANKARSTVU | GLOBALNA FINANSIJISKA KRIZA

NBS oficijelno sistematizuje kreditni rizik, kamatni rizik, trzi$ni rizik (koji
obuhvata devizni rizik 1 ostale trziSne rizike), rizike izloZenosti banke, rizike ulaganja
banke, rizik zemlje i operativni rizik.'> Medutim, prema zvani¢noj internet prezentaciji
naSe centralne banke'® na listi rizika prvi je rizik likvidnosti, kamatni rizik je svrstan u
trziSne rizike, dok se pored rizika iz Odluke jo$§ navode pravni rizik, reputacioni rizik i
strateski rizik. Najvaznijim rizicima u domac¢em bankarskom sektoru smatraju se kreditni
rizik, rizik likvidnosti 1 devizni rizik, koji se izdvojeno analiziraju u odgovarajué¢im
kvartalnim izvestajima NBS.1*

1 Interesantno je da su neto potraZivanja (ukupna potraZivanja minus ukupne obaveze) banaka stranog
porekla u ZuT bila uglavnom negativna od pocetka 2004. do pocetka 2007., da bi tek u 2008. znacajnije
porasla, jer su obaveze brze opadale od potrazivanja. (Gyntelberg, J., McGuire, P., and von Peter, G.,
,Highlights of international banking and financial activity, BIS Quarterly Review — June 2009, p. 19-28,
Bank for International Settlements)

12 Odluka o upravljanju rizicima banke, ,,SI. Glasnik RS, br. 129/2007, 63/2008 i 112/2008.

13 www.nbs.rs / Kontrola banaka / Upravljanje rizicima u bankarskom poslovanju.

14 NBS (2009), Kontrola poslovanja banaka — izvestaj za etvrti kvartal 2008. godine.



IzloZenost stranih banaka poslovanju u evropskim tranzicionim zemljama
neposredno je povezana sa dve vrste rizika — rizikom ulaganja banke® i rizikom
zemlje.X® Prvi rizik se odnosi na banke koje imaju subsidijare u ovim zemljama, a drugi
kako na banke - investitore, tako i na i na banke koje su zajmotraziocima iz ovih zemalja
direktno plasirale tzv. cross-border kredite. Osnovne komponente rizika zemlje su
politiko-ekonomski rizik i rizik transfera.!’ S obzirom da su najveéi cross-border
kreditori upravo one bankarske grupe koje su i1 najveci investitori u bankarske sektore
ZuT, o¢igledna je kumulacija rizika ulaganja banke i rizika zemlje. Clanstvo u EU veéine
ovih zemalja (ZuT 10) i rastu¢a konvergencija ostalih (ZuT 6), uticali su na smanjivanje
rizika zemlje.

Meduzavisnost rizika bankarskog poslovanja potencira znacaj i drugih bankarskih
rizika, pre svega kreditnog®® i deviznog.!® Rizik likvidnosti banaka u tranzicionim
ekonomijama je pretezno determinisan navedenim rizicima. Kamatni i ostali trzisni rizici
nemaju veliki znacaj za banke-subsidijare zbog (ne)razvijenosti trziSta hartija od
vrednosti u tranzicionim zemljama. lzuzetak su repo transakcije, koje su ubrzano
ekspandirale poslednjih godina, ali je njihov rizik minimalan zbog boniteta emitenata
(centralne banke) 1 ro¢nosti (dve nedelje).

Globalna finansijska kriza uticala je na rast kreditnog rizika u ovim zemljama,
mereno uceS¢em losih i neobezbedenih kredita u kreditnom portfoliu banaka. Politikom
visoke kolateralizacije banke stranog porekla bitno su umanjile kreditni rizik, kao §to su
indeksacijom minimizirale devizni rizik kredita u domacoj valuti. Navedenim i drugim
prudencionim merama ublazeni su negativni efekti globalne finansijske krize na
bankarstvo tranzicionih zemalja.

Evropska centralna banka procenjuje rizik tranzicionih zemalja na osnovu tri
kljuéna indakatora — kreditna izloZenost (procentualno u odnosu na ukupnu aktivu),
stepen depresijacije domacih valuta u odnosu na evro i visina javnog duga. Procena je da
rizik ovih zemalja nije previsok, ali je upozoravajuéi za bankarske grupe koje su najvise
involvirane, bez obzira na njihovu veli¢inu i kompleksnost.?

Rizik cross-border kredita uobicajeno se meri poredenjem sa izvozom zemlje.
Prema MMF-u, Srbija ima posle Hrvatske najnepovoljniji odnos vrednosti izvoza i cross-

15 Rizici ulaganja banke obuhvataju rizike njenih ulaganja u druga pravna lica i u osnovna sredstva.
(Odluka o upravljanju rizicima banke, tacka 20)

16 Rizik zemlje ili rizici koji se odnose na zemlju porekla lica prema kome je banka izloZena jesu rizici
negativnih efekata na finansijski rezultat i kapital banke zbog nemogucnosti banke da naplati potrazivanja
od ovog lica iz razloga koji su posledica politickih, ekonomskih ili socijalnih prilika u zemlji porekla tog
lica. (Isto, tacka 21) Za strane banke — investitore to je rizik zemalja u tranziciji.

17 Rizik zemlje obuhvata: - politicko-ekonomski rizik, pod kojim se podrazumeva verovatnoéa ostvarivanja
gubitka zbog nemogucnosti naplate potrazZivanja banke usled ogranicenja utvrdenih aktima drZavnih i
drugih organa zemlje porekla duznika, kao i opstih i sistemskih prilika u toj zemlji; - rizik transfera, pod
kojim se podrazumeva verovatnoca ostvarenja gubitka zbog nemogucnosti naplate potrazivanja iskazanih u
valuti koja nije zvanicna valuta zemlje porekla duznika, i to usled ogranicenja placanja obaveza prema
poveriocima iz drugih zemalja u odredenoj valuti koja su utvrdena aktima drzavnih i drugih organa zemlje
duznika. (Isto)

18 Kreditni rizik je rizik od nastanka negativnih efekata na finansijski rezultat i kapital banke usled
neizvr§avanja obaveza duznika prema banci. (Isto, tacka 11)

19 Devizni rizik je rizik od nastanka negativnih efekata na finansijski rezultat i kapital banke usled promene
deviznog kursa. (Isto, tacka 14)

20 European Central Bank (2009), Financial Stability Review, June 2009, p. 83-117.



border kredita u grupi ZuT 16.2' Ovaj rizik ipak nije toliko izraZzen, jer su najveéi
korisnici prekograni¢nih kredita kompanije u stranom vlasnistvu, koje su na ovaj nacin
supstituisale deo direktnih investicija.

Proizilazi da su kljuéni rizici stranih banaka — investitora i Kkreditora u
tranzicionim zemljama rizik ulaganja, kreditni i devizni rizik, kao i1 posledi¢ni rizik
likvidnosti. Sumarno, ovi rizici nisu previsoki, odnosno jo§ uvek ne ugroZavaju
poslovanje ovih banaka, uprkos negativnim efektima globalne finansijske krize.

OCENA IZLOZENOSTI STRANIH BANAKA TRANZICIONIM EKONOMIJAMA

Kompletnija ocena izloZenosti stranih banaka tranzicionim ekonomijama
podrazumeva iskorak iz nacionalnih i regionalnih granica ZuT, kako bi se
komparativnom analizom utvrdio relativan odnos prema obimu i strukturi aktive mati¢nih
banaka i bankarskih sektora. Primera radi, jedna banka stranog porekla moze upravljati sa
10-20% bankarske aktive odredene zemlje u tranziciji, a da u mati¢noj grupi predstavlja
simbolic¢an procenat ukupne aktive. Uzrok je enormna aktiva kojom upravljaju bankarske
grupe, od kojih neke imaju vecu aktivu nego bankarski sektori ZuT 16 zajedno. Otuda
zbir aktive svih subsidijara jedne bankarske grupe u ZuT 16 retko prelazi ¢etvrtinu njene
aktive, §to pokazuju prezentirani podaci.

Najizlozenije banke, mereno apsolutnim iznosom njihove aktive u tranzicionim
zemljama, krajem 2007. godine bile su Unicredit, Raiffeisen, Erste, KBC i Societe
Generale. Ipak, pravi pokazatelj izlozenosti je procentualni udeo aktive banaka -
subsidijara u ukupnoj aktivi bankarskih grupa, prema kome je redosled slede¢i: OTP
(100%)2,2 Raiffeisen (52%), Erste (35%), National Bank of Greece (24%) i EFG Eurobank
(20%).

Poredeno prema poreklu mati¢nih bankarskih grupa, najve¢u sumu potrazivanja
od evropskih tranzicionih zemalja ima Austrija, za kojom slede Nemacka, Italija,
Francuska, Svedska i Gréka.?® Medutim, znadajniju izlozenost imaju samo Austrija i
Gréka, uzimajuéi u obzir veli¢inu njihovog bankarskog sektora.?

Najvazniji sinteticki indikator izlozenosti banaka Evropske unije (EU 27) prema
ZuT 16 predstavlja odnos ukupne aktive njihovih bankarskih sektora, ° koji pokazuje da
je od kraja 2004. do isteka 2007. godine udeo aktive banaka ZUT 10 — ¢lanica EU u
ukupnoj aktivi banaka EU 27 poveéan sa 1,43% na 1,84%. Istovremeno, odnos aktive
banaka ZUT 6 — neclanica Unije prema agregatnoj aktivi banaka EU 27 porastao je sa

2 International Monetary Fund (2009), Republic of Serbia, Country Report, No. 09/20, p. 7.

22 Arvai, Z., Driessen, K., and Otker-Robe, 1. (2009), ,,Regional Financial Interlinkages and Financial
Contagion Within Europe®, IMF, WP/09/6.

3 Gadanecz, B., Gyntelberg, J., and McGuire, P. (2009), ,, The international banking market“, BIS
Quarterly Review — March 2009, p. 19-24, Bank for International Settlements.

24 ECB (2008), EU Banking Structures, p. 37.

%5 Analiticki pokazatelj se moZe dobiti isklju¢ivanjem aktive banaka u pretezno domaéem vlasniStvu u
tranzicionim zemljama i aktive EU banaka koje nisu investitori i kreditori u ovim zemljama, ali taj
indikator ne pokazuje sektorsku izloZenost.



0,16% na 0,22%, tako da je zbirna aktiva banaka svih ZUT 16 prema aktivi bankarskog
sekora EU 27 poveéana sa 1,59% na 2,06%.2°

Podatak da je aktiva banaka svih ZuT 16 na kraju 2007. godine iznosila svega
2,06% aktive banaka EU, ukazuje na minimalnu izlozenost, uprkos znatno brzem rastu
aktive banaka u tranzicionim zemljama (22,2% prose¢no godiSnje) nego na nivou EU
(12,1% prosecno godisnje). Ukoliko se posmatra samo grupa ZuT6, izloZenost je gotovo
zanemarljiva — svega 0,22%. Istovremeno, aktiva bankarskog sektora Srbije predstavljala
je marginalnih 0,05%.

Relativno mala aktiva banaka tranzicionih zemalja neminovno minimizira nivo
izlozenosti. Ilustracije radi, od EU 15 ¢ak 13 zemalja pojedina¢no ima veéu bankarsku
aktivu nego sve ZuT 16 zajedno.?’

Natprosecan udeo kredita u strukturi aktive banaka-subsidijara ne uti¢e na ocenu
o niskoj izlozenosti EU banaka prema tranzicionim ekonomijama, zahvaljujuci politici
kolateralizacije i indeksacije. Neznatan trzi$ni rizik takode potkrepljuje iznetu ocenu o
minimalnoj izloZenosti.

Nizak racio krediti/BDP tranzicionih ekonomija, odnosno relativno mala suma
kredita u odnosu na bruto domaci proizvod, indikator je nedovoljno razvijene bankarske
intermedijacije,?® ali i dodatni argument u prilog niske izlozenosti banaka-subsidijara i
njihovih maténih bankarskih grupa. Indikativno je da Srbija ima, posle Albanije 1
Rumunije, najnizi odnos kredita i BDP-a u grupi ZuT 16. Pri tome je brz rast kredita
poslednjih godina uglavnom finansiran iz domacih depozita, $to je veoma retko u
tranzicionim ekonomijama.?®

IzloZenost banaka EU veca je prema drugim trziStima u razvoju (Azija i Latinska
Amerika), a najvec¢a prema najrazvijenim ekonomijama, posebno SAD, koje predstavljaju
zariSte aktuelne finansijske krize.

Konaéno, na osnovu svih iznetih podataka, moZe se zakljuciti da je izlozenost EU
banaka prema tranzicionim zemljama niska. Krunski dokaz je minimalan iznos aktive
banaka tranzicionih zemalja u odnosu na EU, jer 2,08% aktive, pretezno
kolateralizovane, ne moze predstavljati znacajniji rizik za bankarski sektor Unije.

PROCENA MOGUCNOSTI IZLASKA STRANIH BANAKA

Niska izlozenost stranih banaka implicira njihov ostanak, a ne izlazak sa trziSta
tranzicionih zemalja. Rizik poslovanja u tranzicionim zemljama — ¢lanicama EU gotovo
je zanemarljiv, a u preostalih ZuT 6 relativno mali, imajué¢i u vidu stepen njihove
konvergencije evropskim normamam 1 standardima. Otuda se moZze zakljuciti da su
,ckspertska“ predvidanja moguceg izlaska stranih banaka iz ovih zemalja neosnovana.

% Autorski proracun na osnovu podataka European Central Bank (2008), EU Banking Structures, kao i
podataka centralnih banaka Albanije, BiH, Crne Gore, Hrvatske, Makedonije (BJR) i Srbije.

27 Svedska, Austrija, Luksemburg, Danska, Belgija, Irska, Holandija, Spanija, Italija, Francuska, Nemacka i
Velika Britanija.

28 Bonin, J., Hasan, I. And Wachtel, P. (2008), ,Banking in transition countries®, BOFIT Discussion
Papers, 12/2008, Bank of Finland.

2 International Monetary Fund (2009), Republic of Serbia, Country Report, No. 09/20, p. 23.



Visegodisnje investicije stranih banaka u Sirenje mreze, savremenu tehnologiju,
usavrSavanje zaposlenih i efikasnu organizaciju omogucile su ne samo trzi$no etabliranje,
ve¢ 1 brz razvoj banaka — subsidijara i njihovo profitabilno poslovanje u tranzicionim
zemljama. Kreditna ekspanzija 1 uvecavanje aktive pokazuju tempo razvoja ovih
subsidijara.

Uspesnost poslovanja banaka u tranzicionim zemljama, mereno prinosom na
aktivu (RoA) i prinosom na kapital (ROE), bila je izuzetna. NajviSu RoOA profitabilnost
2006. godine medu zemljama EU 27 imale su Bugarska (1,82%) i Rumunija (1,79%),
dok je bankarski sektor Srbije takode ostvarivao visok rezultat (1,70%). Sve ostale
tranzicione zemlje (izuzev Slovenije) iste godine imale su RoA stopu iznad 1%, a sve
stare Clanice EU (izuzev Portugalije) ispod ove granice. Zbog delovanja multiplikatora
kapitala, razlike u RoE profitabilnosti nisu bile velike.*® Interesantno je da su banke u
Srbiji 1 2007. godine ostvarile RoA profitabilnost od 1,70%, da bi u 2008., prvoj godini
finansijske krize, dostigle rekordnu stopu od 2,08%. Prosle godine je zabeleZen i rast ROE
profitabilnosti bankarskog sektora Srbije — 9,28% u odnosu na 8,54% ostvarenih godinu
dana ranije.! Investitor ne napusta visoko rentabilan projekat, osim iz neekonomskih
razloga. Zato bi izlazak stranih banaka bio zamisliv samo u katastrofi¢cnom scenariju, koji
bi dovodio u pitanje proces evropskih integracija u celini.

Globalna finansijska kriza dovela je mnoge strane banke do ivice bankrotstva, $to
je moglo rezultirati zatvaranjem jednog broja banaka u tranzicionim zemljama. Medutim,
banke sa najve¢im problemima nisu imali svoje subsidijare u ovim zemljama. Brza
drzavna intervencija u razvijenim ¢lanicama EU sprecila je lan¢ana bankrotstva banaka i
na taj nacin, indirektno, eliminisala potencijalnu opasnost za opstanak njihovih
subsidijara na evropskim tranzicionim trzi§tima.

Ocekivani pad BDP-a tranzionih zemalja, izazvan svetskom finansijskom krizom,
takode nece dovesti u pitanje prisutnost stranih banaka. 1zlazak stranih banaka mogla bi
podstaci samo duboka i trajnija ekonomska recesija, sa karakteristikama depresije, koja bi
prvo dovela u pitanje opstanak mati¢nih bankarskih grupa.

Prema aprilskim procenama MMF-a predvideno je smanjenje agregatnog
proizvoda zemalja Centralne i Istoéne Evrope za 3,7% (u Srbiji — 2,0%) tokom 2009.
godine.® Najnovije prognoze su pesimisti¢nije, jer se o¢ekuje smanjivanje BDP-a za
5,0%, priblizno zemljama euro zone (-4,8%). UblaZzavanje recesije oCekuje se ve¢ tokom
2010. godine, za koju je prognozirana stopa rasta BDP-a tranzicionih zemalja od -1,0%
(prethodna prognoza bila je 0,8%). Ipak, najvaznije je da se za 2010. godinu prognozira
rast BDP-a razvijenih ekonomija za 0,6%, umesto stagnacije. 3

Evidentno niska zloZenost stranih banaka prema tranzicionim ekonomijama, mali
rizik zemlje, visoki prinosi i ocekivani ekonomski oporavak na globalnom nivou
potvrduju da ne postoji opasnost izlaska stranih banaka sa trZiSta tranzicionih zemalja u
Sirem okruzenju (ZuT 16), ukljucujudi i trziSte Srbije.

30 Vlastimir Vukovi¢ (2008), ,,Structural Characteristics and Profitability of Banking in Selected Transition
Economies“ in Proceedings Financial Systems Integration of Balkan Countries in the European Financial
System, p. 222-230, editors Claude Berthomieu and Srdjan RedZepagi¢, Institute of Economic Sciences,
Belgrade.

31 NBS (2009), Kontrola poslovanja banaka — Izvestaj za &etvrti kvartal 2008. godine.

32 Inetrnationa Monetary Fund (2009), World Economic Outlook: Crisis and Recovery (Washington, April).
33 Inetrnationa Monetary Fund (2009), World Economic OutlookUpdate, July 8, p. 2.



Argumente u prilog istrajavanju na bankarskom trziStu Srbije jasno su istakle
upravo strane banke: ,,Tokom niza godina investirali smo znatna sredstva u Srbiji 1 reSeni
smo da nastavimo da poslujemo u toj zemlji.“3*

ZAKLIUCAK

Ispitivanje rizika poslovanja stranih banaka u evropskim tranzicionim zemljama
znacajno je kako za mati¢ne zemlje banaka — investitora, tako i za zemlje domacine,
naroCito u uslovima globalne finansijske krize. Kljuno pitanje za mati¢ne zemlje je
stepen rizika i potencijalna kontaminacija, a za zemlje domacine moguénost izlaska
stranih banaka sa njihovih trziSta. Otuda je razumljivo §to je i Evropska centralna banka u
svojim najnovijim analizama svrstala rizik trziSta u nastajanju (emerging markets) i
drzava — novih ¢lanica EU medu Ccetiri najizrazenija bankarska rizika, odmah iza
kreditnog rizika, trzisnog rizika i rizika likvidnosti. Izlozenost stranih banaka prema
tranzicionim ekonomijama je osnov za ocenu rizika ovih zemalja.

Broj banaka u pretezno stranom vlasniStvu — prose¢no 67,3%, kao i aktiva kojom
upravljaju ove banke — 80,9%, ukazuju na veoma visoku izloZenost prema tranzicionim
zemljama u §irem okruzenju. Dodatno ukljucivanje cross-border kredita otkriva potpunu
dominaciju stranih banaka 1 upucuje na zakljucak o njihovoj ekstremnoj izlozenosti.

Klju¢ni rizici stranih banaka — investitora i kreditora u tranzicionim zemljama su
rizik ulaganja, kreditni 1 devizni rizik, kao 1 posledi¢ni rizik likvidnosti. Navedeni rizici
jos uvek ne ugrozavaju poslovanje stranih banaka, uprkos negativnim efektima globalne
finansijske krize.

Najvazniji sinteticki pokazatelj izloZenosti banaka Evropske unije (EU 27) prema
tranzicionim zemljama predstavlja odnos ukupne aktive njihovih bankarskih sektora.
Posto je aktiva banaka svih ZuT 16 na kraju 2007. godine iznosila svega 2,06% aktive
banaka EU, izloZenost je ocigledno minimalna. Istovremeno, izloZenost prema
tranzicionim zemljama Jugoistocne Evrope (ZuT6) izuzetno je niska — samo 0,22%, dok
je aktiva bankarskog sektora Srbije predstavljala marginalnih 0,05%.

Relativno mala aktiva banaka tranzicionih zemalja minimizira nivo izloZzenosti
stranih banaka i ne dovodi u pitanje njihovo prisustvo na ovim trzistima. Rizik poslovanja
u tranzicionim zemljama — ¢lanicama EU gotovo je zanemarljiv, a u preostalih ZuT 6
relativno mali, imajué¢i u vidu stepen njihove konvergencije evropskim normama i
standardima.

Investicije stranih banaka u tranzicionim zemljama omogudile su trziSno
etabliranje, brz razvoj i profitabilno poslovanje banaka — subsidijara. Prema prinosu na
aktivu banke tranzicionih zemalja su znatno profitabilnije od banaka u razvijenim
zemljama. Bankarski sektor Srbije, jedan od najprofitabilnijih, ostvario je prosle godine
rekordnu stopu prinosa na aktivu, uprkos Kkrizi.

34 Zakljuéno saopstenje banaka udesnica na koordinacionom sastanku finansijskog sektora posveéenom
Srbiji, odrzanom u Becu 27. marta 2009. godine, t. 4. (Www.nbs.rs)
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Niska izloZenost stranih banaka prema tranzicionim ekonomijama, mali rizik
zemlje, visoka profitabilnost i oCekivani ekonomski oporavak na globalnom nivou
potvrduju da ne postoji opasnost izlaska stranih banaka sa trziSta tranzicionih zemalja u
Sirem okruzenju (ZuT 16), ukljucujuéi i trziste Srbije.

THE FOREIGN BANKS EXPOSURE TO EUROPEAN TRANSITION ECONOMIES

Summary

Business risk of foreign banks in European transition countries, under the pressure of
global financial crisis, has become a significant issue for the home countries of these banks,
because of the potential of a banking infection, and as well as for the host countries due to the
possibility of foreign banks to exit their markets. The basis for the risk assessment in transition
countries is the foreign banks’ exposure to these risks (the ECB). The number of banks, mainly
foreign-owned (67.3%), as well as the assets that these banks manage in the transition countries
(80.9%), indicate a very high exposure. Additional inclusion of cross-border credits reveals the
complete domination of foreign banks and implies extreme exposure. However, the most
important synthetic indicator of the EU banks' exposure (EU 27) to the transition countries
represents the ratio between the total assets of their banking sectors. Since the assets of all the
banks in the transition countries of Central, Eastern and Southeastern Europe at the end of 2007
amounted to only 2.06% of the assets of the EU banks, exposure is obviously minimal. At the
same time, exposure to the six transition countries of South Eastern Europe — non-members of EU
is extremely low - only 0.22%, while the assets of the banking sector Serbia represents marginal
0.05%.

Relatively small assets of the banks in transition countries minimize the foreign banks’
exposure and do not question their presence in these markets. The risk of doing business in
transition countries - EU member states is almost negligible, and in the remaining transition
countries is relatively small, bearing in mind the degree of their convergence to European norms
and standards. Low exposure of foreign banks to the transition economies, low risk countries,
high profitability and the expected economic recovery at the global level confirm that there is no
danger for the foreign banks to exit the markets in transition countries in the region, including the
Serbian market.

Keywords: transition economies, foreign banks, banks affiliates, country risk, transition countries
exposure, market exit, global financial crisis.
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AKTYEJIHA CBETCKA EKOHOMCKA KPU3A
U TPAH3ULIMOHA PELHECUJA: UICKYCTBO CPBUJE®

CAXETAK. AkTyenHa €KOHOMCKAa KpH3a, H3a3BaHa CIOMOM TpPXKHUINITa
KaluTajia, IMorojuia je cBe 3emibe. [ nobamHa Kpu3a je moceOHO MOroamia eBpOICKe
3eMJbe y TpaH3ULHUjU, Koje cy Tek mocie 10 no 20 roawHa JOCTUITIE HUBO arperaTHe
NpOU3BOIe OcTBapuBaH 1989. romune. TpaH3WLIMOHA KOHTpakLHWja OQHIMjETHO je
O3HaYeHa Kao pelecuja, Maaa je mpema JIyOHMHU W Tpajary OYMIJIETHO y IHTamby Ouia
nenpecuja. CpOuja je y moceOHO TEIIKOj CUTYAIHjH, jep ce Ol 16 TPaH3UIHOHUX 3eMajba
Hentpanne, Vicroune n Jyro-ucroune EBporne Hanasu Ha HajHHKEM HHBOY TPaH3UI[MOHOT
ormopaBka — BJIIT je 2008. rommne m3HOcmo cBera 72% aytmyta u3 1989., ympkoc
pECIEKTa0MIIHUM CTOIIaMa pPacTa NMPETXOMHHWX roanHa. [mobamHa Kpu3a je OmoXKuiIa
m3nazak CpOuje n3 TPaH3MUIIMOHOT 3a0CTajara 3a Kpaj Apyre JCIeHHje OBOT BeKa, HAKOH
TPUAECET TOIWHA Jelpecuje W omopaBka. I3masak m3 ¢ase TpaH3WIHOHOT OIOpaBKa
ycropaBajy u mpobjeMu y MOHETapHO] cdepH, a Mpe CBera PeCTPUKTUBHOCT MOHETapHE
MOJINTHKE, €EBPOU30BAHOCT (ABOBAIYTHOCT), IMOJJMOHETH30BAaHOCT U TPOLIKOBH MOHETapHE
perynatuBe. MoHeTapHH (aKTOpH YTHYM M Ha TPOLIKOBE (DMHAHCHjCKOT IMOCPENIOBaIba,
noceOHO MOJCTUIIAKEM pPAacTa peaHMX KaMaTHUX CTONa Ha KpeauTe mpenysehnma u
CTaHOBHHIITBY, cHyTaBajyhu Tako WHBECTHLHMje, alu M arperaTHy Tpaxmy. Otyna
KpeauOMIIHa MOHETapHa MOJIMTHKA Ca aHTUIMKIMYHUM MepaMa MMa U3y3eTaH 3Hauaj 3a
M3J1a3aK U3 [IPEAYror TPaH3UIIMOHOT OTIOpaBKa.

Kmwyune peuu: rmobanHa Kpu3a, TPaH3UIMOHA PElECHja, MOHETAPHA IMOJHUTHUKA,
OaHKe.

YBOJ

AKTyenmHa CBETCKa EKOHOMCKa KpH3a, IOKPEHyTa KOJIalCoM
r7100a1130BaHOT (PMHAHCH)CKOT TPXKHILTA, HAKOH MajJia [leHa HEeKpeTHUHA Y
CAJl, moromuna je cBe 3emsbe. Kpuza ce mpenwia U Ha TpaH3UIMOHE
3emsbe llentpanne, Ucroune u Jyro-ucrtoune Espomne (IIUJuE), 3naTHO
Buine Hero Bemuka nempecuja 1929-1933. rommne [Aslund 2009: 2].
[Tpobnem oBHX 3eMaba je TpPAaH3ULIMOHM OINOpPABaK, HAKOH JyOoKe
BUIICTOINIIHE KOHTPAKIM]€ TOKOM MOCIEIE JCHEHH]e MPOIUIOT BeKa.
Behuna 3emasba je okoHUasla OBaj MPOLEC, JOCTUTaBIIM HUBO arperatHe
MIPOU3BOJKE Mpe MOYeTKa TpPaH3WIMje, alli HEKOJMKO JOII YBEK HHje.
Cpbuja je y moceOHO TEIIKOj CUTYalH]jH, jep j€ IEeHO 3a0CTajambe y OJHOCY
Ha Opyro nmomahu mpowmsBon (B/IIT), octBapen nynte 1989. ronmune,
HajBehe — y 2008-0j uznocuio je munyc 28% [EBRD 2009].

CtpykTypa oOBOr paja mnpuiaroheHa je Iuby HCTPaKUBamBbA,
UCTaKHYTOM Yy CcaMOM HacjoBy. YTBphuBame pa3mepa IOYETHE
TpaH3uIMOHEe KoHTpakuuje y 3emsbama LIWJuE, yxsmpyuyjyhu Cp6wujy,
OMTHO je 3a MpPOLEHY YCHEUIHOCTH ONOopaBKa. AHalu3a MPETXOTIHOT

* Exonomcka Kpuza: nopekio u ucxoou, Cpricka akajeMuja HayKa 1 YyMETHOCTH,
2010, cp. 391-404.



TPaH3HUIMOHOT Ieproia oMoryhaBa TeMeJbHHje HCITUTHBAKE OCETIbUBOCTH
€BPOICKUX TPAH3UIMOHUX CKOHOMHja Ha yJape riIo0aliHe EKOHOMCKE
kpu3e. TpaH3WIMOHU oOmopaBak joMahe EKOHOMHjE METOMOJIOIIKU je
YIYTHO Pa3MOTPUTH Y CBETJIYy OIIITHX TCHIACHIMja M TPAaBUIHOCTH,
HMCTOBpPEMEHO yBakaBajyhu kibydHe crerupuyHocTr. I[loceban 3Hauaj
UMajy MOHETapHO-OaHKAapCKH acleKTH TPaH3HIMOHOI oropaBka aomahe
exoHomuje. Ha kpajy, cucreMaTH30BaHU Cy KJbyYHHM Haja3W, Ha OCHOBY
KOjUX Cy Jare oJrosapajyhe mpenopyxe.

UctpaxuBameM je o0yxBaheHo 16 3emaspa y tpansunuju L{UJuE
(3yT16), on kojux cy necer wianuie EBporicke yauje (EY10-3yT), a mect
Ban EY (3yT6).!

TPAH3UIITMOHA KOHTPAKIHUJA - PELIECUJA WU JEITPECHUJA?

TpaH3ulMoHa KOHTpakluja Ouia je u3y3eTHO AyOoka W Jyra y
ceuM 3emibama [IMJuE, mMama cy Opoj y3acTONHUX TroJuHA ONaJama U
KyMYyJIQTUBHHU TMaJ] arperaTHe MPOU3BOAKE MPUMETHO OCIMIUPATU: O
— 51% TokoM miect romuHa y Jlerowju mo — 6% 3a ABE TOAWHE Y
[Tosbckoj. EBupenTHpana KOHTpaKIMja y MPOCeKy je BUIHO HaaMalllriBaja
Benuky nenpecwujy, kana je max B/II1-a gocturao - 27% TokoM detupu
roguae y CAJl, y Hemaukoj - 16% 3a tpu ronune, y ®paniyckoj — 11% 3a
takohe Tpu rogmHe m Benmkoj bpuranuju camo — 6% 3a aBe roauHe
[Cetcka 6anka 2002: 31]. Ilpu TOME je HEONXOAHO UMATH Y BHIY Ja CY
MHOT€ TPaH3ULMOHE 3€MJb€ U HapeIHUX rojuHa (Ipyra nosoBuHa 90-ux)
uMale JUMCKOHTUHYEIHM maja aytnyrta: Pymynuja 3+3 roaune, Byrapcka
4+2 ronune, Yemka 3+2 romune, JlurBanmja 5+1 roguna, Xpearcka 4+1
roguHa U Aunbanmja 3+1 roamna, nok 3a buX u Lpny I'opy Hema
1oJiaTaka, ajiv je MPOU3BO/Iba 'y THM 3eMJbaMa OUMTIIETHO OTa [aa.

VYnopkoc Tpajamy M pa3MepaMa KOHTpakiuje, cBe MmelyHapoaHe
WHCTUTYIM]j€ OKBaIMu(UKOBaJIe Cy OBY CHJa3Hy (¢azy Kao TPaH3HUIIHOHY
peniecujy. HaBeneno oapeheme CynpoTHO je HajO3HATHJUM yIOCHUYKUM
nedbuHUIMjamMa, TpeMa KOJuUMa Je peyecuja paziod.we 3HauajHoe naod
VKYNHe Npou3eoorbe, 00XOMKA U 3an0CleHOCmU, 0OUYHO 00 uecm meceyu
00 200uny dana [Samuelson&Nordhaus 2009: 749], onHocHO pazdobsbe
necamusHnoz pacm bBJ[Il-a, xoje ce obuuHo oOHOCU Ha O08a y3acmonHa
mpomeceuja  necamuenoe pacma bBJ/[I1-a [Blanchard 2005: P-6].
TpaH3umoHa KOHTPaKIMja KpajeM IMPOLUIOr BeKa CYMITHUHCKU OJroBapa
neGUHHIIHU Jenpecrje Kao jaxke u oyee peyecuje [Samuelson&Nordhaus
2009: 468] wmu 0yboke u oyeompajne peyecuje [Blanchard 2005: P-1].
WUmajyhu y Buay, Ha Kpajy, Ja je TpaH3UIMOHA KOHTpakuuja Owuia
CHa)XHHUja W Nyrorpajuuja o Bemuke nempecuje, HECYMIHBO CE€ Pajy O
TPAH3ULIMMOHOJ AEINMPECUIN.

Hcre melyHaponHe MHCTUTYLH]jE, KOj€ Cy OYMIVIEAHY IENPECH]y
OoKkBaM(PUKOBaJE Kao perecujy, o0jaBwiie Cy U BeH Kpaj: Tpau3uyuona
peyecuja je caoa 3aepuiena — YKpajuna, jeduna 3emma Koja je Oecem
200UHa 3apedom umana nao npoussoome, y 2000. coounu ocmeapuna je

! An6anuja, bocna u Xepuerosuna, Maxenonuja (BJP), Cpbuja, Xpsatcka u Lipna Iopa.



pacm [CBercka 6anka 2002: 31]. IIpu ToMe je 3aHEMapeHO /1a je HaBeICHE
2000-Te roauHe cBera IeT 3eMajba’ OKOHYAIO TPAH3HIMOHM OMNOPAaBAK,
ykJpyuyjyhu Anbanujy, unju je BJIIT per capita 1989. usnocuo 721 YC/I!
IMomatak ma je mpoceyna rogumma crtoma pacta bJlII-a 3emarpa
Ilentpanae u Hcroune EBpome (ykibyuyjyhu bankan) Tokom mepuona
1992-2001. u3nocuna csera 2,6%, cBenoun 0 JyOMHH KOHTPAKIIMj€ TPBUX
roJMHA TPaH3HUIHje, a He 0 ycrmopasamy pacta [IMF 2010a: 159].

[Ipema munycy on 41% y gertupu rogune (1990-93.), Cpbuja Huje
3HayYajHUje OJCTyNalla Of MPOCEKa, YIPKOC PaTHOM OKpyxewy. MehyTum,
OoMOaproBame wu3BpmieHO 1999. roauHe wW3a3BajIo je HOBH Maj
npousBoame (- 18%), koju je CpOujy MOTHCHYO Ha MOCICABE MECTO Mehy
3yT16 npema creneny omnopaBka. Tako je Halla 3emMiba J0UeKaaa CMEHY
Biactu 2000-te roaune ca 47% npousBoame octBapeHe 1989., ognocHo
necer ronuHa panuje. [locienme MeCTo mpema CTeleHy TPaH3UIUOHOT
onopaBka Cpbuja je 3agpxkasa a0 JaHac, Hako je y MehyBpemeny
yIJaBHOM OCTBapuBaja pecrnekTabuiHe roauuime crone pacta bJlII-a
Hanuuje penaTMBHO BHCOKHMX TOJAMIIBLUX CTOMA pacTa yYIOpaBo je
EKCTPEMHO HHCKa OCHOBHIIA, Ka0 PE3yJTaT IPETXOIHOT OIaIamka.

Junamuka omnopaBka onx 2002. roguHe, Ha HOBOM Tajnacy
TpaH3WIIMje, 32 HAC je MOCeOHO MHTepecaHTHa. TpaH3UIMOHH OMOpaBaK
Cpbuje u ocranmux 3emarsa LIMJuE y mnepuomy 2002-2008. roauna
WIyCTpyje HapeaHu rpadukon.

Junamuka tpanzuinmonor onopaska (BJII 1989 = 100)

180 2008

170 —

160 &

150 ——

ijg 2002

120 /

110 S

100 — 1989=100

90

50 — el

70 / 2002

60

50 I/I T T T T T T T T T T T T 1 2008
S % ¥ £ £ £ 8 2 £ 3 8 &£ £ 8 s
§ 5828523828388 3535¢8

Wseop: EBRD, 2009.

VYouasa ce ga je 2002. roaune aeBer 3eMasba umano Huwku bJIIT
Hero 1989. romune, a mect Bumm (1999. roguae camMo Tpu 3eMibe Cy
npemMaliBaie rpaHully onopaBka). HakoH miecT roavHa, TpaH3ULMOHU
onopaBak Hucy okonuane [{pra ['opa (92%), buX (84%) u Cpowuja (72%).

2 To cy IMosscka (127%), Cnosennja (114%), Mahapcka (104%), Cnosauka (103%) u
Anbannja (103%).
3 Ipua l'opa Huje mpuka3aHa 300T HEJOCTATKA T10/1aTaKa.



Pacrion m3mel)y kpuBux Ha rpadukoHy IOKa3zyje Aa je ornopaBak gomahe
eKOHOMHje OHO MamHM HEro y CBHM JpyrUM 3eMJjbamMa — cBera 22
ctpykrypHa noeHa (Ciopauka 55, Ecronuja 54, Ilosbcka 48, JIutBanuja
43, AnbGanmja 42, Jleronuja 41, Cnosenuja 38, Uemka 37, Byrapcka 34,
buX 30, Makenonuja (bJP) 26 u Mahapcka u XpBarcka 24 CTpyKTypHa
noeHa). Mehytum, 300r HHUCKE OCHOBHIIC Ha MOYETKY mepuona, jomaha
arperatHa MnpousBoJiia pacina je opxe on bJII1-a ocam 3emaspa u3 rpymne
3yT16, anmu mpocedHa TOAMINHA CTOIA pacTa HHUje BUIHUjE OJCTYIala O
npoceka rpyrme. M31oM/beHOCT KpuBe Koja 1moka3yje HuBo onopaBka 2008.
TOJIMHE, YIPaBO OJpakaBa pa3iiMKe y Op3WHU OMNOpaBKa IOjeIUHAYHUX
3eMalba y aHaJIN3UPAHO] TPYIIH.

Ha kpajy ce mory cymmuparu Hanasu mnpBor aena anamuse. Cae
€BPOIICKE 3eMJb€ Yy TpPaH3ULUJU, YKIbyuyjyhu u wianune 3ajerHulie
Hesasucuux Jlpxasa (3HJI),* nperprene cy Ayry u BelHKy TPaH3UIMOHY
nenpecujy TokoM 90-ux.> 360r Tora cy TpaHsuiuone semibe LIUIUE Tek
KpajeM TMpouule W TOKOM OBE JICIEHHje YyCleBaje JIOCTUhM HHUBO
npousBoame u3 1989. romune. MelhyTum, TpaH3UIIMOHH OMOPABaK jOII
yBex Hucy okonuane Cp6uja, buX u Llpaa Iopa.® Jlomaha exonomuja je
NOKMBeJa HajayOspy JempecHujy, KOJIMKO TPaH3UIMOHY, TOJIMKO U PaTHY,
300T Yera je HajyJaJbeHHja 0 KOHAYHOT OTOpaBKa. ’

YTULAJ AKTYEJIHE EKOHOMCKE KPU3E
HA EBPOIICKE 3EMJBE V TPAH3UIININ

I'mobanna xpusa je mpumapHo ytunana Ha BJIII, 3amocieHoct u
OMNILUTH HUBO lLieHa y TpaH3uluoHuM 3emspama LIUJME. IlpubnuxaBame
KpH3€ HaroBeCTMJIO j€ YCIOpaBame IPOCEYHE CTOINE pacTa arperarHe
npousBoamwe y 2008. ronunu (ca 5,5% nHa 3,0%), koja je y 2009. onana 3a
3,7%, BuIe HETO y EKOHOMCKH pa3BujeHHM 3eMibama (-3,2%). Mehytum,
Beh y 2008 rogunu nomnuio je 10 naja npousBoame y Jleronuju (-4,6%) u
Ectonuju (-3,6%), na 6u npoiuie roauHe maj mpeTpriesie CBe 3eMJbe OBE
rpyne, ocum Aunbanuje (+2,8%) u Ilosbcke (+1,7%). KonTpakuuja
NpOM3BOJIKE Yy 3eMibaMa banTuka mompuMmmia je pasmepe JenpecHje:
Jleronuja -18%, JlurBanuja -15% u Ecronuju -14,1%, nok je y ocranum
3eMibama OuJia 3HaTHO W3HAJ poceka eBpo 30He (-4,1%).

4 TpansuiMoHa sienpecyja y OBUM 3eMJbaMa OuiIa je jour 1y6iba u ayxa.

5 Kejucos onuc Benuke xpuse, gaT moderkoMm 1931. romuHe, oArosapa TPaH3MIMOHO]
JIeTIPEeCHjH LIe3/ieceT TOJUHA KacHHje: Beauka kpuza mpeogune u 3anocileHocmu, Kao u
ROCA08HU 2YOUYU KOJUMA CMO C8e00YlU, NPeOCmAas/bajy Hajmexca UCKyuiera Koja cy ce
uxaoa 00200una y caspemenoj ceemckoj ucmopuju. Huje nowmehena numu jeoua 3emmna.
H3yzemna nemawimuna u — wmo je noHekao u MHO20 2ope — HeCHOKOJCIE0 81a0ajy OaHac
Munuonuma domoea wiupom ceema. [Kejuz 1987: 73]

® Vnpao je To TpBa KapakTEPHCTHKA KOja CE MCTHYE y M3BEIITajUMa O PEANHO]
KOHBEPreHIMjU OBHX 3eMajba, Kao MOTCHIMjATHUX KaHauaaTa 3a wiaHctBo y EY [Borys
et al. 2008: 40].

" Pasmepe 3aocTajame nokasyje u penarusau oanoc bJII1-a per capita Cpbuje u crapux
wrannia Yauje (EY15), koju je mao ca 36% y 1989. na 12,3% y 2005. YpadyHaBameM
napuTera KynosHe mohu nobuja ce nmoBosbHHja (24,7%), anu U Jajbe HUCKA MPOMOPLH]ja
[Borys et al. 2008: 12-13].



Haanpoceuan man mpousBolme Mel)y ocranuMm 3emibama OBe
rpyne eBuieHTHpaH je y Pymynuju (-7,1%), Llpuoj Topu (-7,0%),
Mabhapckoj (-6,3%), XpBarckoj (-5,8%) u byrapckoj (-5,0%). Cp6uja je ca
-2,9% wumana HajMamM naja Opou3Boime mociae Makenonuje (-0,7%).
Cuary ynapa riobanHe kpuse Ha Tpansunuone 3emibe [{JuE nokasyje u
nopeheme ca CBETCKUM ayTIyToM, Koju je mao 3a cera 0,6%. [IMF 2010a:
2-159]. Arperataa npousBoama TokoM 2009. roguHe IPUMETHO je maia u
y Cnosennju (-7,3%) u CnoBaukoj (-4,2%), TpaH3UIIMOHUM 3eMJbamMa Koje
Cy CBpCTaHe y rpyiy eKoHOoMCKH pa3Bujenux [IMF 2010a: 156].

[Ipema mpojekujama, oBe roaune ce ouekyje mag b/II1-a y camo
tpu 3emibe LIUJuE: Jletonuju (-4%), JlurBanuju (-1,6) u Llpuoj T'opu
(-0,2%). IIporemyje ce na he ocraie 3eM/be OCTBAPUTH MUHUMAJIHE CTOIIC
pacrta, ox 0,2% (byrapcka u Xpsarcka) no 2,7% (Ilosbcka). Mctu u3Bop
HaroBpelraBa pacTt gomahe arperatHe mnpou3Boame 3a 2%. Ilpensuhena
MIPOCEYHa PEerMOHAalIHA CTOMA pacTa y oBOj roaunu ox 2,8% je mocienuna
CTaTUCTHYKOT YKJbY4HBama Typcke (ca MpOrHO3MPAHOM CTOIOM PacTa O
gak 5,2%), 6e3 koje oBa croma He mpemarmryje 1,5%. [lopehema panu,
MpOIIeHa OBOTOIUIIEHET pacTa 3a eBpo 30HY je 1,0%, pa3BHjeHe eKOHOMU]jE
2,3% u cBet 4,2% [IMF 2010a: 2]. [Tornyuuju onopasak ouyekyje ce 2011.
roJMHe, Kaja OM CBE aHAIM3MpaHE 3eMJbe Tpedalio Ja OCTBapyjy CTOme
pacrta arperatHe mpou3Bombe o1 3-5%.

Texyha penecuja y oBUM 3eMJbaMa HEMHHOBHO j€ TO/ICTaKIa pacT
Beh BUCOkHX cTomna He3anocieHoctd. [Toganum 3a 2009. roguny jom HUCY
PacIIOJIOKUBY, alll C€ TIpeMa PacTy CTOIE HEe3alOCICHOCTH 32 MOCIEHHEe
JIB€ TOAMHE y EKOHOMCKHU pa3BUjeHMM 3emibama (ca 5,8% Ha 8%) u
3emJbaMa eBpo 30He (ca 7,6% Ha 9,4%), ka0 M MPOTHO3U NaJbET pacTa
HE3aroCIeHOCTH Y OBOj TOAMHU, OCHOBAHO MOXKE 3aKJbYUMTH J1a j€ PacT
HE3aIO0CICHOCTH Y TPaH3UIIMOHUM 3eMJbaMa HaJarpocedHo Op3. Mana ce
nopact Opoja HE3aloCIEHUX NPUINCYje PELECHOHO] (IPUBPEMEHO))
HE3aIo0CICeHOCTH, MPOTOKOM BpeMeHa CBe BehM Jeo mompuma KapakTep
NepMaHeHTHEe He3arnocyieHocTH. Mcro Tako, youeHo je aa T3B. OKyHOBO
NPaBWIO O OJHOCY arperaTtHe MPOHM3BOJHEC M HE3AMOCICHOCTH ITOKa3yje
CacBMM JIpyrauuju pe3yiTaT y BpeMe aKTyeJHOI OIOpaBKa, jep Mopact
pOU3BOJKE HUje NpaheH cMamuBamkeM, Beh pacToM HE3arnoCIeHOCTH
[IMF 2010a: 69-106]. [TopacT He3amoCIEHOCTH Y aHATU3UPAHUM 3eMIbaMa
noTBphyjy u moaanu o pactyhum ctornama HE3arnocICHOCTH Y NMEPUOAY JYH
2008. — nerrem6ap 2008. — jyn 2009. cyknecusno [EBRD 2009: 14].

[Tag arperaTHe TpaKme Mmojaydao je nporiec Ae3nHdanuje y Behunu
3eMajba CBeTa, Ma M y TpaH3umuoHuM 3emsbama L[MJuE, mrto mokasyje
HapeaHa Talena.

OctBapena (2008/09) u npouewmena (2010/11) uaduanuja (y %)

['pyna 3emaspa 2008. 2009. 2010. 2011.
PasBujene ekoHomuje 2,0 0,9 0,8 1,1
EBpo 30Ha 2,3 11 0,6 11
Tpanzunmone semsbe L {UJUE 8,1 47 52 3,6

Uzpop: IMF 2010a: 163.



ITopen magma BJII1-a, pacta He3amocieHocTH W Ae3uHIanuje,
UCTUYY C€ joul /B¢ OMTHE KapaKTEPUCTUKE aKTyeJIHE KpH3e, 3ajeHUYKE
FOTOBO CBHM 3eéMJbaMa: CMamHUBame AeuiuTa Tekyher padyyHa v mopact
Oyyerckor paedunuta. Ilpocedan pedummr Texkyher padyHa 3emasba
[MUJuE cmamen je ca 7,3% (2008.) na 2,0% (2009.), a mpoueHe 3a OBy
(-3,3%) u 2011. roguny (-3,6%) cacBum cy peanne [IMF 2010a: 54].
HcroBpemeno, moBehan je OyleTcKu AePUIUT, ajdu y TPaHHUIIAMa OJIPKUBE
eKcTepHe conBeHTHOCTH U nukBuaHocTH [EBRD 2009: 24]. luBeprenTHO
KpeTame OBa JBa AepUIUTa cMaTpa Ce€ MO3UTUBHUM pE3yJITaToM 300r
po0JieMa T3B. ABOCTPYKOT eduiura.

Tpansunmone 3emsbe [IMJuE rnobanHa kpu3a oO4YMIIICAHO je
MOTO/IUJIa BUIIIE HETO JPyre peruoHe, mpe cBera 300or nyOuHe perecuje y
3emMJbaMa €Bpo 30He. [loceOHO cy moroheHe 3eMJbe KOje HHUCY OKOHYAJE
Tpan3unuonu onopasak (Cpouja, buX u Lipua ['opa), anu u 3emibe Koje cy
rpanuny u3 1989. mpekopauune 2008. (Makenonuja), 2006. (JIletonuja,
JlutBanuja, Byrapcka n Xpsarcka) u 2005. rogune (Pymynuja).

TPAH3UILMOHU OIIOPABAK CPEMNIE
rnoa yiAPMMA CBETCKE EKOHOMCKE KPU3E

Pasmarpame mpobiiemMa  TpaH3MIMOHOT  OmopaBka  jaomahe
eKOHOMHU]j€ y aMOMjeHTy Tio0anHe Kpu3e M3UCKYyje KpaTko mojacehame Ha
cnenn(UYHOCTH Halle TpaH3UIMje, 3armoveTe E€KOHOMCKUM pedopmama
1989. rogune, mpe mana bepmuuckor 3uma. YOp3o cy oBe pedopme
NOTUCHYTE paToBUMa Yy CYCEICTBY, MelyHapoaHMM CaHKIHjaMa W
pacragameM  ApkaBe. EKOHOMCKO  pa3zapame je  KyJIMHUHHUPAIo
xunepuHdnanujom 1993. roguue, jeTHOM O] HAJBPTOTIABUJUX Y CBETCKO]
ucropuju. Kpxkum pesyiratu omnopaBka y Jpyroj mnojoBuHu 90-ux
NOHMIITEHH cy OombapaoBaweM 1999. ronune. Hamopeno je, umak,
crpoBol)eHa IpuBaTH3alMja, KOja ce M IMOocie JABe JIeleHH]je MoKa3yje Kao
JTUCKOHTHUHYEIHA, KOHIICTIIN]CKA JAWBEPreHTHA U HE3aBpIleHa. YOp3ame
NpUBaTH3alije, HAKOH HHayTypalje HOBOI 3akoHCKor okBupa 2001.
TOJIMHE, UMaJ0 je 3a TOCJIEANIy HEe CaMO HeaJeKBAaTHE NMPHBATHU3ALMOHE
npuxoze 300r monyzae Benukor opoja npeayseha [Crommh 2007: 52], Beh
U TIPETEKHO HEKOMIIETEHTHE BJIACHHMKE, KOj€ j€ TIPe CBera MHTepecoBasia
UMOBHMHA Tmpeny3eha, a He HBWUXOBO mocjoBame. ['eHepanHo, gomahy
€KOHOMCKY TpaH3HUIM]y OJUIMKYje KAallllhelhe CaBPEMEHE pEeryjiaTuBe |
BEHO ,,0MYHITeHO crpoBoheme. EBpOM30BaHOCT, MOJMOHETH30BAaHOCT,
UH()IATOPHOCT U BHUCOKU TPOLIKOBU (DMHAHCH]CKOT MOCpENoBama, Kao
cneur(UYHOCTH U3 MOHETapHe cdepe, pa3MOTPEHE Cy Y OKBUPY aHAJIM3e
MOHETapHO-0aHKApPCKUX acrekara goMaher TpaH3UIIMOHOT OMTOpaBKa.

OCHOBHU MaKpOEKOHOMCKH MHJIMKATOPH, KOJU OJICIIMKABa]y yTUIIA]
robanHe Kpu3e Ha jJoMahy €KOHOMH)y, TaTh Cy y HapeaHo] Tabenu 3a
nepuon 2007 - | ksapran 2010. rogune.8

8 Tlomaum cy Hajaktyennuju, jep cy u3 nomahmx uszsopa (Hapomma Ganka CpGwuje).
MehyTtum, pasiuka y onHocy Ha MelyHaponHe H3Bope Hema, Majga cy ojnpehena
0JICTyTamkha HEMUHOBHA Y OJTHOCY Ha MpenuMuHapHe npouene (amp., BJITy 2009.).



OcHOBHHM MakpOoeKOHOMCKHU HHuKaTopu Cpbuje

Wnaukatop / [lepuos 2007. 2008. 2009. | 12010.
Peannu pact B/II1-a (y %) 6,9 5,5 -3,0 1,0
Hesanocnenocr mo Aukeru (y %) 18,1 13,6 16,1 /
Nudnanuja (y %) 11,0 8,6 6,6 4,7
Texyhu pauyn (y % B/II1-a) -16,0 -18,2 -5,7 -10,5
Byuercku canno (y % BJII1-a) -1,7 -1,8 -3,4 -3,1
Cnosbnu ayr (y % B/II1-a) 61,8 65,2 75,0 76,2

Hseop: HBC 2010a: 45-46.

Hakon ycnopasama pacra peannor b/[I1-a y 2008., npouuie ronuxe
je 3abemexxeH many wucmon mnpoceka 3yT16. Mehytum, cmamuBame
arperaTHe IMPOW3BOAKE OJJIOKHIIO jé KOHAuaH TPAH3UIMOHH OIMOpaBaK
Cpbuje 3a xpaj Hapeane nenenuje! Cana je Beh cacBum u3BecHO na he
oropaBak gomahe ekoHOMHje OMTH JaleKo HajxyKu Mel)y TpaH3UIHOHUM
3emsbama [{AJuE.

W3nazak U3 MpoOILIOroIUIIBE TPAHIUITMOHE perecrje O(UIIH]eITHO
je oOHapoIOBaH KpajeM arpuiia, KaJa je H3HEeT MPeTMMHHAPHY MOIaTaK Jia
je BAIl y nmpBoM KBapTaiy OBE TOJMHE, HAKOH HENPEKUJHOT OIaJama Y
yetupu kBaptana 2009., peanno Behu 3a 1% y mnopehewy ca uctum
KBapTaJIOM IpeTxojHe roauHe. KoHcTaTanuja je ¢popManHo HeCHOpHa, jep
npema ommre npuxsBaheHoj mehynapomnoj mnedununmju Qasza peuecuje
NOYHI-E HAKOH I13J1a TPOM3BOAMGE Y JIBa Y3aCTOITHA KBapTala, a MpecTaje u
HajMamuM topactoM BJII1-a y jenrom kBaprany.’

Ouurnenan METOOJOUIKY MPOOJIEM NMPECTaB/ba CEKBEHIU]jaIHOCT
CTaTHUCTUYKOI 0oOpadyHa, KOju Oe3 BpeJHOBama CTENeHa Maja U pacra
cTBapa edekar amopuje y 3akjbyuuBamy. llpumepa pagu, mnocne
KaTacTpo(aTHOT omajama MPOM3BOMBE Yy UYETHPH Y3acTOITHA KBapTala,
3a0elieXKeHOr MpoILIe ToANHE y 3eMibaMa banTuka, 10BOJbaH je mopact o
0,1% y mpBOM OBOTOJUIIKREM KBapTaldy jJa OM ce YTBPAMO H3JIa3aK M3
penecuje? CyITHHCKH, TO je caMo TOMaK ca perecuoHor aHa.

[Togarak ga je mpomer poOe y TProBUHHM Ha Majao, TOKOM IPBOT
KBapTaja oBe mHpema uctoMm nepuoay 2009. roaune, omao mo Tekyhum
neHama 3a 2,2%, a 10 cTarHuM 4ak 3a 8,8%,!! ynyhyje Ha 3akspyuak ga je
oueweHoM pacty aomaher B/III-a 3a 1% mpecynHo nompuHena cTpaHa, a
He nomaha Tpaxma. M3HeTH 3aKipydak MOTKPEIIbYjy MOJAlH O 3HAYajHOM
pacty u3Bo3a (8%) u mamy yBosa (5,5%) y Tom nepuony [HBC 2010: 46].

® PenyGnuukM 3aBOJ 33 CTATUCTUKY. Prews oyena — Bpymo domahu npouseod y npeom
xeapmany 2010. I'ooune. beorpan, 30. anpun 2010.

10 Kopmmheme ucte neuHULMjE yaacka U H3IacKa U3 PelecHje 4ecTo je Pe3ylITHPalo
HaJla3uMa 0 KpaTKOTPajHOCTH TPAaH3UIMOHE peliecuje (He nenpecuje), Op30oM OmopaBKy U
pacty. Ha mpumep, cenam 3emaspa u3 anHammsupane rpymne 3yT16 (6e3 Cpbuje, buX n
Lpre T'ope), npema jeHOM HCTpaKUBamy ca ayTOPCKHM HPHUCTYIIOM OOpaudyHy TpeH[a,
HHje UMaso a3y ONOpaBKa, HaKo Cy IpeMa UCTOM M3BOpPY CBE INpeTpIrelie TPAaH3UIHOHY
peuecujy y Tpajamy o 2 1o 6 roguHa? OTy/a je pa3yMJBbHBO IITO Cy 3€MJbE, Kao LITO je
Jleronwmja, hopmMaHO UMalie BUILE TOAWHA pacTa (6) Hero koHTpaknuje (4) y 90-um, maia
cy BAIT u3 1989. nocrurne tek 2006. roqune [Kolodko 2000: 14].

1 Peny6auuxy 3aBoj 3a cratuctuky. Caonwmerve 6poj 120. Beorpan, 4. maj 2010.



HeratuBan TpeHa pacra HE3aloOCIE€HOCTH W3 IPETXOAHE TOAMHE
u3BecHO je HacTaBbeH M y 2010. rogunam, xao y BehuHu 3emasba cBera,
yIpKOC pacTy ayTiyTa. MehyTum, joir yBek HeMa MECEYHUX U KBAPTATTHUX
MojiaTaKa 3a OBy TOJUHY?

Hesundnanujy mox NPUTUCKOM oOlajajyhe arperaTtHe TPaKmbe
notBphyjy cBe HMXKE CTONE pacTa OINIITer HHUBOA LI€HAa, alh je U Yy
peLiecuoHuM ycioBuMa Jjomaha MHQIanja u3Haa Npoceka TPaH3ULHOHUX
semasba L{UJUE (6,6% mnpema 4,9% y 2009.). YcnopaBame uHaiuje
HACTaBJ/bEHO jeé M Yy NPBOM TpOMeEcedjy OB€ roJuHe, Maja MH}IAIoHa
OUYCKMBakha HUCY BUAHO CMambEHA.

Heratusan canmgo tekyher pauyna y ognocy Ha BJII1 cmameH je ca
18,2% (2008.) Ha 5,7% (2009.), na 61 y IpBOM OBOTOJHUIIHEM KBapTAIy
noHoBo mnopactao Ha 10,5%. CMamuBamy HEraTMBHOI cajja Tekyher
padyHna nocebHo cy gonpunenu Beh amoctpodupanu pacT W3BO3a M man
yBO3a, Ka0 U MOpacT yzesa pa3MeHJbUBUX J100apa y yKYIHO] IPOU3BOIH,
IITO C€ CMaTpa jeTHUM O]l TPH KaMeHa TEeMeJbIIa OJPXKUBOT MOJIENa pacTa
EBPOIICKUX TPAH3MIIMOHUX 3eMasba y Oyayhnoctu [Atoyan 2010: 27-28].

[Tpumerno Behu HUBO Oynerckor aeduuura y 2009. rogunan (3,4%
b/Il1-a) Huje 3HaAuajHHMje TPOMEHEH Yy MIpBa TPH Mecella OBE TOJUHE
(3,1%), maga apamxman ca MM®-oMm Hanake CMambUBaWkHE PACKOpaKa
jaBHHX mpuxona u pacxoxaa. [lotpebe dhuHaHcupama Hapacior neduuuTa
yCIIOBHJIE Cy MOBehame jaBHOT JIyra nmpemMa HHOCTPAHCTBY, HITO j€ YTULIAIO
a ce YKylaH CIOJbHH JYr ONAacHO MPUONMXKH OQUIUjENIHO] TPaHUIIU
npe3aayxeroctu (80% bJ/lI1-a). Ynmennma na Hajsehu neo crospHOT ayra
YMHU IPUBATHHU, a HE jaBHU YT, HE yMamYyje 00aBe3y jaBHOT CEKTOpa Jia ce
OJITOBOPHO TOHAIIA IPYJIMKOM 33/Ty’KHBamka Y 3¢MJbH U HHOCTPAHCTBY.

AxTtyenHa cBeTcka Kpuza obopuna je gomahu BJIIT mcnox 70%
HUBOa ocTBapuBaHor 1989. JlocTuzame HEKaJallkber HUBOA MPOU3BOIHE
JI0 Kpaja HapeJHe JeLeHH]e U3UCKY]je MTPOCEUHY TO/UIIbY CTOIY pacTa of
npubimkao 3,7%, mITO je OCTBAapJ/bMBO, IMOJ MPETIOCTaBKOM Ja je
pa3nobsbe Tekyhe perecuje u3a Hac. bpku onopaBak NpeTHoOCTaB/ba BULLY,
QI He ¥ HeJIOCTHKHY TPOCEYHY CTOITY pacTa HapeIHHUX rOJIuHA.

Ilpema momaruma 3a 2007. romuny, momahu BJIIT per capita,
YIPKOC pelaTUBHOM 3a0CTajamy, unak je 6mo Behu 3a 58% on Anbanuje,
39% ox Makenonuje, 35% ox buX u 4% on byrapcke. McroBpemeHo, cBe
octasie TpanzunuoHe 3emibe [IWJUE HagmammBane cy Ham mpocek - Ha
npumep, Llpua T'opa 3a 8%, Pymynwmja 3a 42%, Xpmarcka 2,5 myra,
Mahapcka 2,6 myta u Crosennja 4,4 myta [EBRD 2009].12

2 YurepecanTHo je nopeheme HallMOHANHOT J0XOTKa Per capita Cpbuje m Crosauxe,
Koje je HampaBuo MM® y cBOM MOCHeNmeM H3BEIITajy O Hamioj 3emMibH. [ padudku je
nprkaszano ga je Cpouja 1990. roqure mmana 3aTHO Behu mpocek ox CrioBadke, Koja je
Ha Kpajy, 2008. rogune, HammammBana jgomahu mpocek 3a roroso 2,5 myra. IIpema
MM®-y, y3pok cy kibyuHe pedopme, oues ox npusaruzanyje (80% y Crnopaukoj, npema
60% y Cpbuju), npeko nocnoHe kiaume (CnoBauka panrupana 42., Cpouja 88.), 1o
CTPYKTYpE jaBHHMX pacxoaa (OJHOC jaBHHMX pacxoja 3a IUIaTe W COLMjajHe TpaHcdepe
npeMa jaBHUM WHBeCTHIMjaMa u3HocHo je 3,5 y CioBaukoj (1995-2002.) mpema 7,5 y
Cp6uju ox 2005-08.) [IMF 2010: 17]. Ilopeheme usmely Hajpaseujenuje CioBeHHje U
Cpbuje, y3 kopumheme H3HETUX apryMeHaTa, CHIYpHO Ou OMIIO joIl HHTEpeCaHTHH]E.



PenatuBHo Mamu man momahe mpousBoame y 2009. romuHu,
nopeheHo ca ocTaluM 3eMJbaMa K3 TOCMAaTpaHe Tpyre, Mpyka OCHOB
OYCKMBalkbMMa KOHAYHOT HM3Jacka U3 Tekyhe penecuje U Opker
TPAH3UIIMOHOT OMOPABKA.

MOHETAPHO-BAHKAPCKH ACIIEKTU
TPAH3UIIMOHOI" OIIOPABKA IOMARE EKOHOMMIJE

[IpobGnemu y MoHeTapHO] chepr CHAXKHO YCIIOpaBajy TPaH3UIIMOHU
omopaBak Jomahe exkoHomuje. Hajuspasutuju Ccy eBpOM30BAHOCT
(IBOBAIYTHOCT), TOJAMOHETH30BAaHOCT M BHCOKH TpPOIIKOBH MOHETapHE
peryiatuBe, KOju ce yoOM4YajeHO pa3Marpajy y KOHTEKCTy (UHAHCH]CKE
CTaOMIIHOCTH, a PETKO Kao (paKTOpH OrpaHuYaBamba eKOHOMCKOT pacTa.

[Toceban mpoGiieM mpencTaBba CKIOHOCT WHGIIANUU, OTHOCHO
uHduatopHoct. CpOuja je neuenujama mehy HajuHdIaTOpHUjUM 3eMIbama
y OKpyXemy, anu 1 y EBponu u cery.™® Axryenna nesundmnanuja je oBaj
npo0JieM TPEHYTHO pellaTUBU3Upala, ajli OH YBEK IPETH EpYIILHNjoM IIeHa,
Ka0 TPAJAMLIMOHATHUM HAYMHOM peliaBama JAoMahux TP XKUIIHHX
npobiiema. PekopnHo Hucka uHpnanuja nmoyeTkoMm ose roauue (4,7%)
pe3ynrar je penecwje, a HE PECTPUKTUBHE MOHETApHE ITOJIMTHKE.
OnopaBak arperatHe Tpaxme nopemihe g0 ocnobOahama MHGIAIMOHOT
npuTHCcKa,t Koju TpajHHje MOxke 00y3maTH caMo KpenuOMIHA MOHETapHA
nonuthka. JlenmorBopHa MoHerapHa mnoiuTuka y CpOuju moapasymena
yIpaBo pelaBame MpolieMa IBOBATYTHOCTH, IOAMOHETH30BAHOCTH U
BUCOKHX TPOIIKOBA MOHETapHE peryJyiaThBe.

JIBOBAJyTHOCT je TOTOBO C€HIAEMCKH TpoOJieM, Y3pOKOBaH
XPOHUYHHMM HEMOBEPEHEM Y HallMOHAIHY BaltyTy. OTy/a 1eBU3HA IITEIHha
JIOMUHHUPA Y YKYITHO] IITEAH ceKTopa ctaHoBHUINTBA (92-98%). Hajsehn
neo 6unanca qomahux OaHaka Takohe je y JeBU3HOM OOJHKY (IacuBa) MU
je IIeBU3HO MHJEKCcUpaH (akThBa). Pazmepe yKyInHe BalyTHE CYNCTUTYLIH]E
NOKa3yje KOHTHHYEJIHO IOMEpame IMpONOopIHje MOHETapHMX arperara y
KOPUCT JECBHM3HMX JEMO3UTa, a Ha ymTpO AMHApPCKE HOBYaHE Mace M2.
Cyma feBHM3HHX Jelo3uTa KpajeM MapTa OB€ TOJWHE JOCTHIVIA je
pexkopaHo ydemhe y YKYIHO] HOBYaHO] Macu M3 — 66,9%, nBoctpyko
HaJMaIlUBIIK YKYIHY AWHAapcKy HoBuany wmacy [HBC 2010a: 17].
ExcTpemHy eBpom3aiujy y HaIloj 3eMJbH MOTBPlYjy ¥ pelieBaHTHA CTpaHa
uctpaxkupama (Dvorsky et al. 2008).

EBpomsanuja, kao axrtyenmnu jgomahm OOJWMK JBOBaTyTHOCTH,
npejcTaB/ba MpolieM Koju onarorapajyha MoHeTapHa NOJMTHKA MOXKeE
yOnaxxuTH, anu He W pemuTH. [lociemuiie cy M3pa3suTo HETaTWBHE — OI
¢uHaHCHjCKE HECTAaOMIHOCTHM, JO TPOLIKOBA HENpPEKUIHE BalyTHE

13 Ha npumep, 2005. roaune nrduanujy mamy ox 10% umaine cy 193 semibe, o1 Kojux
149 ucnon 5%, on ykymHo 223 3eMJbe KOje Cy y TOj TOAMHM CTaTUCTHYKK mpaheHe
[Mishkin 2006: 1]. UcrtoBpemeno je umudmanuja y Cpbuju gocrurina 17,7%, mro je y
2005. roxuan cBperasa Mehy 30 HajuH]IaTOPHHUjUX 3eMalba CBETA.

14 JlarentHu mpuTHcak MOTBphyje MOAAlM CBUX TOCIEIHHMX AHKETA, MPEMa KOjUMa Cy
nH(IAIMOHA OYEKMBaba Ha TOPH-0] Ipanuny Tapretupane uadanuje [HBC 2010a: 13].



KoHBep3uje. Mnak, eBponsaiyja HajTexxe noral)a MHBECTUITMOHY U YKYITHY
MOCJIOBHY KIUMY, ¢ 003upoM na pomahe mTenuiie 1 MHBECTUTOPU Ha Taj
HAaYMH HCKa3zyjy HemoBepewe npema llentpanHoj Oannu.llosutuBHO je
HITO eBpom3aiuja oMmoryhaBa mpuKyIJbame MTEABE, KOja je Y JUHAPCKOM
00Ky 3aHEeMapJbHBa, jep HUKO HE JKEJH Ja CE U3JIaKe JeBU3HOM PHU3UKY.
Yopkoc TOMe, pe3yiaTaHTa YTHIaja €BpOM3alMje Ha TPAH3ULUOHU
OTOpaBakK 3eMJb€ j€ HeraTuBHA.

[TonMOHETH30BAHOCT j¢ MOHETApHHU MPOOJIEM KOjU HajIUPEKTHH]E
yTHYE Ha ycCIOpaBame €KOHOMCKOr pacta. OmHoc nomahe HOBYaHe Mmace
(M2) u B/lll-a Huje camo mwTame Op3mHE omTuiaja, Beh mpe crera
KOJIMYMHE HOBIIA [0 JeIWHULIM  HPOU3BOJA, OJHOCHO MOTyYhHOCTH
peanu3alyje arperaTie Npou3Boimke. PEeCTpUKTHBHA MOHETapHA MOJIUTHKA
MHYKOBaJa je IpaMaTU4yHy MOAMOHETH30BaHOCT, IITO MOTBphyje mogaTax
Jla je IpOTEKJIMX roJHa KOJMUMHa HoBla y npoueHTuma bJ{I1-a (10-12%)
Ousia TpU 0 LIECT MyTa Mamka HEro y OCTAIUM TPAH3UI[MOHUM 3eMJbamal
Moneru3oBanoct je mobOospmana 2006. roamHe, kama je gomahm M2
nocturao 14%, a 3atum 16,5% B/II1-a. Ucte 2007. rogune Pymynuja je
Ouna mpernocneama ca 36,6%, 10K je MOHETH3aNMja y IPYTHM 3eMJbama
npemammBaina 50%, gecto u 60% arperatae npoussoame [EBRD 2009].
WutepecantHo je na Hu aomahu M3 nuje npemammBao 30% BII-a mo
2006. ronuHe, TOK ce HapeAHe ABE FoJUHE KpeTao y pacnony oxa 32-38%.
[TpoGiieM MOAMOHETU30BAaHOCTH MOXE OUTH pPEUIEH caMO KpeIuOUIHOM
MOHETapHOM IOJIUTUKOM.

dokycrpaHl MOHETapHHU MpoOJeMH U3pa3uTo cy Melys3aBucHu, a
BUXOBE Be3e npouukinyHe. Jlanai mel)y3aBUCHOCTH MoOXe ce MpHKa3aTH
Ha crnexaehn HaywH: WH(QIAIMOHA OYEKWBamka — HETOBEPEHE y IUHAp —
eBpou3alyja — BaJdyTHa Jenpecujanuja — UHOIANMja — cTepuiIM3anyja
(MOHeTapHa KOHTpPAKIIM]ja) — TOJIMOHETU30BAHOCT — MPOIUKINYHU ePEeKTH
(ycrmopeH eKOHOMCKH pacT — MPOAYKEH TPAH3UI[MOHHU OMOPABAK).

Hacrojame kpeatopa nomahe MoHeTapHE MOJUTHKE Ja MpoOiIemM
uHIaIyje peraBajy CTepHIn3alijoM HOBYaHE Mace HUje OMII0 YCHEIHO,
jep HajBehu nmeo Te mace emurtyje EBporicka menTtpanna Oanka. Ha Taj
HauuH ce camo yBehaBajy TpOILIKOBM MOHETapHE peryjiaTuBe, KOju
HEMUHOBHO TipaTte crepuwiusanujy. Wmajyhu y Buay mga wuspasura
UH(}IIAIMOHA OYEKUBamba MOACTUYY KaKo PacT OMUITEr HUBOA IEHA, TAKO U
eBpoM3allijy, jaCHO Je Ja pelieme KpHje KpeauOuiaHa MOHETapHa
NOJUTHKA. MOHETapHa pPECTPUKTHBHOCT C€ MOXE CYICTUTYHCATH
KpeIUOMINTETOM MOHETapHE TMOJUTHKE, anmu He u o0pHyTo. Ilopen
ne3uHduanyje, 60ba MOHETU30BAHOCT U CMAEHE TPOIIKOBA PEryjaTuBe
Crajajy y HajBaXHHjE AHTHIMKIWYHE YYHMHKE KpeAuOWSIHE MOHETapHe
NoJUTHKE. MaTepHjaHO yNOpUIITE TaKBe MOJIUTHKE Beh MOCTOjU — TO je
M3y3€THO BHCOKa (DMHAHCHjCKAa CHTYPHOCT 3eMJbE, IIpeMa WHAMKATOpUMa
U3JI0KEHOCTH (pruHaHCHjcKoM pu3uKy. IIpBH moka3zyje na je MOKpUBEHOCT
HOBUYaHe Mace M1 neBU3HUM pe3epBamMa jocTturiia ekctpemuunx 393,4% (1),
a JIpyTd CBEIOYM O BUCOKOj JE€BHU3HO] MOKPUBEHOCTH MPUMApHOT HOBLA —
190,4% na kpajy 2009. roqune [HBC 2010a: 48]. [TojeaHocTaB/beHO, IPBU
UH/IMKATOp yKa3yje Ja je CBaKM JAWHAp TOTOBOI HOBLA Yy ONTHLAJy H
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TPAHCAKI[MOHUX JEMO3UTa TOTOBO YETBOPOCTPYKO MOKPHUBEH JIEBU3HHUM
pesepBama 3eMibe. Cpbuja je npema npeom noxasamesny 200UHAMA
Qunancujcku Hajcucypuuja mpaH3uyuoHa 3emsabd y wupem OKpyxcery, a
npema opyeom oomax usa Cnosenuje [Byxosuh 2009: 10].

Homahe 6anke Takohe crmanajy mel)y HajcurypHHUje Ha CBETY IpemMa
KalUTaTHO] afeKBaTHOCTU. [Ipomuie roguHe je HUXOB KAHUTal y OJHOCY
Ha aKTHUBY HW3HOCHO TmpeBUCOKHX 23,3%, a y mnopehemy ca pusmuko
nonaepucanom aktuBom 21,2% [IMF 2010b]. Husak neBepuuy takohe
UMIUTMLIMPA BUCOKY IIEHY MPYJICHIIMOHUX MOHETApHUX Mepa, MaJia TO HHje
Ouna mpenpeka OBJALIKBLMM OaHKaMa J1a OCTBapYjy H3Y3€THO BHCOKY
npodurabmnoct [Vukovi¢c 2008: 227-228]. Jlokas je croma mpHHOCA Ha
KamuTal, Koja Hame Oanke M y Kpu3Hoj 2008. roamHu cBpcTaBa y cam
eBPOIICKH BpX, oamax u3a Pymynuje [ECB 2009: 45-47].

TpomkoBM MOHETapHE PEryjiaTuBe MOCKYIUbY]y KpPEOUTe M Ha Taj
HAUMH JECTUMYIIUIIY HHBECTHUIIMje M 00apajy HHBO arperaTHe TPaxKibe,
IITO HEMHHOBHO YCIIOpaBa €KOHOMCKH PACT YaK M Y YCIOBHUMA TII00aIHOT
npocrnepurara. CHUKAaBambeM MMaCUBHUX KaMaTHUX CTOIMA JEMOTHBHILE CE
u nomaha mreama. [IpumapHun MoTuMB gomahux ImTeauina WMak HuUje
npuHoc, Beh 3amrurta ymrteheBuHe oa wuHQIaTOpHOT 00e3BpehuBama.
3axBasbyjyhu TOMe, BHCOK pAacT KpeAWTa TIpe Kpu3e TPETeKHO je
¢unancupan momahum gemosutuma [IMF 2009: 23], amu je 360r
PECTPUKTHBHE MOHETApHE IIOJIMTHUKE OWJI0O HEONXOJHO WHTCH3HBHH]E
Kopuiheme CTpaHe MITebE.

MoHeTtapHa pECTPUKTUBHOCT HE caMoO JAa yBehaBa TpOIIKOBE
OaHKapcke HMHTepMenujanyje, Beh u cmamyje meH o0uM. DuHaHCHjCKY
(He)mpoayOspeHOCT, OJCTMKaBa BEIWYMHA JoMaher KpeAMTHOI TP KMILTA
(MepeHo cyMoM OaHkapckux kpeauta y mpounentuma bJII1-a), koje craga
Mmel)y Hajmame y EBponm, TUK wucnpen mnpernocieawme PymyHuje u
nocieamwe Anbdanuje [IMF 2009: 23].

Homunanuu mopact kpeaurta mnpuBpenu y perecuonoj 2009.
roguHu jgocturao je 19%, a 3ajMoBa craHOBHMIITBY 8%. Mehytum,
peanHu pact je usHocuo 9,7%, ognocuo 0,2% pecnextuBHo. Kpeautupame
CTAaHOBHHMIIITBA MHHHUMAJTHO je mMoBehaHO 3axBabyjyhu peasHOM pacTy
ctamOeHux Kpeauta 3a 8%, IOK Cy OCTadu KPEIUTHU OBOT CEKTOpa Iajiu 3a
6%! Hcte roanHe cy KpeIuTH jaBHOM ceKTopy noBehanu yak 3a 6,8 myTa,
Mpe cBera Kao MOoCJIeInIla eKCIJIO3UBHOT 3a/1ykuBama Pemyonuke CpoOuje,
KOje je mopaciio 3a HeBepoBaTtHuX TpuHaect myta [HBC 2010: 10].

Ha kpajy, Moxe ce 3aKkJbyYuTH Ja BUCOKH TPOIIKOBH MOHETapHE
peryJjaTuBe U3pa3uTO HETATUBHO YTUUY Ha TPAH3UIIMOHH OMOPaBaK 3eMJbe
MPEKO BUCOKUX TPOIIKOBA M MaJIOT 0OMMa OaHKapCKe WHTEpPMEaHjalluje.
Pesynratu aHTHHH(IaMOHE MOHETApHE MOJIUTUKE HUCY ONpPaBAATIH LEHY
PECTPUKTHBHOCTH. HampoTHB, CTaTUCTUYKH je TOKAa3aHO J1a PECTPHUKTHBHE
Mepe Ouie y Kopenaluju ca pacToM, a He CMamHBameM OIIITer HUBOA
niena [[Tanmuh u mp. 2008]. 3aTo0 je KpeauOHIHA MOHETApHA MOJUTHKA, KOja
he pesyntupatu ae3uHpIanMjoM, pexaOMINTAIMjOM HAallMOHAJIHE BalyTe,
BUIIIOM MOHETH3AIMjOM W HW)KAM TPOIIKOBHMA peryjiaTtuBe, on HajBehe
Ba)XHOCTH 32 TPAH3UIMOHH ONOpaBak JJoMahe eKOHOMHU]e.
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Penakcupajyha MoHeTapHa TIOJWTHKA, WHUIMpPAHA MOYETKOM
anpuiia oBe roguHe, Beh je moOoJsblaia MOHETH30BAHOCT M CMambHia
TPOIIKOBE pEryJiaTUBE, JOK je Cy30Hjame JABOBATYTHOCTH U OYYBambe
CTaOMITHOCTH HUCKE MHQIIANNjE U JaJbe HEM3BECHO. TapreTupame HUCKOT
HHBOA HH(}IaNMje 1 TpoMoIja (PMHAHCH]CKE CTAOMIIHOCTH CaMO Cy TPBU
Kopalu Ka ToBepemy. [lo3uTMBaH wucxon 3aBucuhe Ol HCITYyHCHOCTH
OCHOBHHX TPEIyCJIOBa KPSTUOUITHOCTH: HE3aBHCHOCTH IICHTpasiHe OaHKe,
WHCTUTYIIMOHATHE TocBeheHocTH ne3uHGbIanmju, 00jaB/bUBama IUIJHbHE
uHuanyje, WHPOPMHUCAHOCTH, PAa3yMJBUBOCTH, TpPaHCIAPEHTHOCTH,
KOMYHHKATHBHOCTH, JISJIOTBOPHOCTH M OJATOBOPHOCTH.

3AKJbYULIU U TTPEIIOPYKE

I'mobanna kpuza je moce6HO morogmna 3emsbe LIMJME, koje cy
90-ux roamWHa mMpeTpriere AYry TpaH3WIHOHYy jaenpecHjy. Cpbuja je y
HAJTEXKO] CUTYyallUjU, jep je HEHO TPaH3UIMOHO 3aocTajambe Hajpehe —
2008.roguHe m3HOCKIIO je MuHyC 28% y omgHocy Ha BJIIT octBapen 1989.
OnopaBak je J0JaTHO MPOJOHTUPAO MPOILIOTOMUIILM IaJ] arperaTHe
npou3Boke 3a 3%, anu je oH 3HaTHO mcnoja mpoceka 3yT16. Oryna ce
OBE TOJIMHE MOXE OYCKMBATH H3JIa3ak M3 Tekyhe periecuje U OpxKu
TPaH3UIIMOHU ONOPABAK, YKOJIMKO KpH3a y €BpO 30HU OyJie 00y3/aana.

[TpoGnemu y MoHeTapHoj cdepu Takohe ycrnopaBajy TpaH3ULUOHH
oropaBak JoMahe €eKOHOMH]jE, IPe CBETa €BPOM30BAHOCT (IBOBATYTHOCT),
MOJMOHETH30BAaHOCT M BHCOKHM TPOUIKOBM MOHETAapHE peryJaTuBe.
AkTyenHa Je3uHpuanyja TPEHYTHO J€ penaTuBu3Mpana HajBehu
MOHETapHU MpoOJieM — eKCHaH3ujy IieHa. MehyTuM, peKopIHO HHUCKa
uH(pranyMja mociaeAuIia je pelecwje, a HE aHTUUHEOIAMOHUX Mepa
MOHETapHe TMOJUTUKE. BHUCOKM TpOIIKOBM M Manu oOuM OaHKapcke
UHTEpPMEIUjalje PEUUANBH Cy PECTPUKTUBHE MOHETAPHE MOJTUTHKE.

Bbpxu TpaH3MLIMOHM OIOpaBaK HEOCTBApJbUB je 0e3 KpeauOuiHe
MOHETapHe TIOJUTHKE, KOoja he pe3yiaTupaTd TpPajHOM Je3UHQIIAIIN]OM,
pexabuiInTaljoM HallMOHAJHE BaJyTe, BUIIOM MOHETH3allljOM M HUXHUM
TpomkoBuMa perynatuBe. OCHOBHE MPETIOCTaBKE TaKBe MOHETapHE
NOJUTHKE Cy HE3aBUCHOCT IEHTpaliHe OaHKe, WHCTHTYIIHOHATHA
nocBeheHoct  aesuHduanuju, o0jaBjbUBambe  LUJbHE  MH(Ianuje,
UHPOPMHCAHOCT, Pa3yMJBUBOCT, TPAHCHAPEHTHOCT, KOMYHHKATHBHOCT,
JIeIOTBOPHOCT ¥ OATOBOPHOCT.
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CURRENT GLOBAL ECONOMIC CRISIS
AND TRANSITION RECESSION: SERBIAS’ EXPERIENCE

Summary

The current economic crisis, caused by the collapse of the market capital,
has affected all countries. The global crisis has hit especially European countries
in transition, which have, after 10 or 20 years, reached the level of aggregate
production that was accomplished earlier in 1989. Transitional contraction has
been officially marked as the recession, although the depth and duration clearly
show that it was a depression. Serbia is in a particularly difficult position because
it has the lowest level of the transitional recovery among 16 transition countries of
Central, Eastern and South-Eastern Europe - GDP in 2008 amounted only 72% of
the output in 1989, despite the respectable growth rates in previous years. The
global crisis has delayed the exit of Serbia from the transition lags for the end of
the second decade of this century, after thirty years of depression and recovery.
The exit from the stage of transition recovery is being slowed down by the
problems in the monetary politics, particularly restrictive monetary policy,
euroization (dual-currency), sub-monetization and costs of monetary regulation.
Monetary factors affect the cost of financial intermediation, especially by
encouraging the growth of real interest rates on corporate and household loans,
hampering such investments and aggregate demand. Hence, credible monetary
policy with anti-cyclical measures is extremely significant for the exit from too
long transition recovery.

Keywords: global crisis, transition recession, monetary policy, banks.
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OTnopHoct 0ankapckor cekrtopa Cpouje Ha ynape
rjo0ajiHe pUHAHCHjCKe KpHU3e H pelecHje”

Pezume

Yoapu enobanne ¢hunamncujcxe xpuze u peyecuje cmasuiu cy Ha npody OMHOPHOCM
oanaxa wupom ceema. Beh 2008. 2ooune nocmano je jacno oa ce banke He Mo2y came
usbopumu ca Hapacmajyhum npoonemuma. Llenmpanne bamke, Kao Kpeoumopu y Kpajroj
uncmanyu, maxohe HuUcy moene cy3oumu QUHAHCUJCKY Kpu3zy 6e3 enadune nomohu.
3axeamyjyhu 0epomHoj OupexmHoj puHarHCujcKoj noopuiyu jasHoe cekmopa cnpeyeHa je
CUCMEeMCKA HeTUKBUOHOCM, OAHKAPCKA NAHUKA U MACOBHA OAHKpomcmea baHaxa.

Vnpkoc pexanumanusayuju nocycmanux banaxka, ocmaie cy Hedoymuye y noneoy javune
yoapa 0yoyhux kpusa Koje Ou oue moezie uzopoicamu. leHepairHu 002080p HA 080
numaree NPysHcajy UHOUKamopu QuHaucujcke cHaze, OOK CmMpec Mecmosu, OOHOCHO
mecmosu onmepehera, nokasyjy Hueo omnopuwocmu. HMnak, nHagedenu uHOUKamopu u
mecmosu Kopuwhenu cy u npe ose Kpusze, aiu HUCY YNO30pABANU HA HEOOB0/bHY
omnoprocm 6auaxa. OuueneoHo je 0a cy npumerusanu O1a2u He2amuHu CUeHapuju y
Hacmojary 0a ce jagHocm y8epu y CHA2y U 30pae/be 6aHaKd.

Omnopnocm 6anxapcxoe cekmopa Cpouje maxohe je ucnumusana moxom 2009. u 2010.
200une, npumenom cmaumoapone UMD memoodonocuje. Pezynmamu mecmosa ounu cy
OONUYHU, WMO je U OYeKUBawmo, umajyiiu y 6udy exKcmpemHO BUCOKe UHOUKamope
Kanumaniwe  Aa0eKkeamHoCmu,  JAukeuoHocmu u  npogumadburnocmu.  Mehymum,
usseuimasarbe 0 00OuUjenuM peyrimamuma ouno je usnenahyjyhe wmypo, 3002 ueea cy y
oéom paody xopuwhenu DCAII uzeewmaju MM®-a 3a Cpoujy. Maoda je npojekmosan
U3PA3UMo He2amu8aH MAKPOEKOHOMCKU CYeHapuo, ca aymnym zenom 00 — 5,8% u
oenpecujayujom HOMUHATHOZ 0eBU3HOZ Kypca npema espy y pacnowny o0 12-25%, wmo
HeMUHOBHO U3A3UBA PACT NPOOIEMAMUYHUX Kpeouma U nad KanumaiHne a0eKeamHocmu,
nokKasano ce 0a 080auitbe bamke UMajy 0080/bHO Kanumaia 0a amopmusyjy oge yoape.
Ilompeba 3a pexanumanuzayujom e8UOEHMUPAHA je CAMO KOO HeKOMUKo (?) maroux
banaka y npemedicno Opaicagnom eracHuuimsy. Cmpec mecmosu JTUK8UOHOCU makohe
cy bunu owmpu, jep je npemnocmagmseHo 0a MOKOM nem O0aHa Oeno3umu CyKYecusHo
naoajy — npeoyzeha 3a 2%, a epahana 3a 7% ceaxoe oana! Hakxo je o6uno
npemnocmagmeHo 0a mux Oama OaHKe HeMmajy NpUCmyn eKCmepHuUM U3B0pUMA
Qunancuparsa, Hu jeona banxa y Cpouju, npema pesyimamuma mecmosa, Huje nocmana
nenuxsuona!! 3amo je pazymmuso wmo je MM®D y ceom nocieorwem uzgeuwmajy
KoHCcmamoeao oa je banxkapcku cekmop Cpouje 8UCOKO Kanumanu3o8an u JUK8UOaH, Kao
u Oa noxazyje pecnekmabunnwy omnopHocm y cmpec mecmosuma. Ilopeherwe ca
OAHKApCKUM CeKmopuma 3emasnbd y wupem oxpyscery — unanuyama EY, 0ooamuo
yuspuhyje oyerny o ucokoj omnoprHocmu oomahee 6aHKapcmea Ha CNobHe UOKO8e.

Kwyune peuu: enobarna unancujcxa kpusa, peyecuja, OmnopHocm Oauaxa,cmpec mecmosu,
MAKPOEKOHOMCKU CYEHAPUO.

* Pauynoeoocmeo, Op. 11-12/2010, ctp. 83-90.



Yeo0

OtnopHocT OaHaka MIMPOM CBETa Ha yaape riodanHe (DUHAHCHjCKE KpHU3e U
periecyje cTaBJbeHa je Ha mpoOy on m3bujama kpuse, aBrycra 2007. rogune. YOp3o0 je
MOCTAJIO jacHO Ja ce OaHKe HEe MOry came M300pHuTH ca HapacTtajyhom (uHaHCHjCKOM
kpu3oM, koja je Beh Hapenne 2008. romuHe m3a3Baja perecujy y MHOTHM 3emMjbama, a
HajIpe y €KOHOMCKHM Hajpa3BujeHHjuM. LleHTpanmHe OaHKe Yy YJO3M KpeAuTopa Kpajie
uncranie (lender of last resort) takohe Hucy morie cy30utd puHAHCHjCKY Kpu3y 0e3
nomohu npxase. Ha kpajy, cucrtemMcka HEIMKBUAHOCT, OaHKAapCKa MaHWKAa W MacoOBHA
OaHkpoTcTBa OaHaka mpeaynpeheHrn cy €HOPMHOM (UHAHCHJCKOM TIOJIPIIKOM jaBHOT
cextopa.l

VYOpu3sraBameM CBEXET KaluTala, Koje je MpeicTaB/bajlo OKOCHUILY (PUHAHCH]CKE
MOJIPIIIKE, BPIICHA je peKamuTalin3andja mocycranor OankapcTBa. KamurtamHo ojauane
0aHKe Cy HacTaBHJIE Ca MMOCIOBAKEM, Ak Cy OCTaJIe HEIOYMHUIIE Y TIOTJIey jaunHe yaapa
eBeHTyasiHe Oynyhe Kpu3e Koje OHe MOTy M3/pKaTH. | eHepaTHi OJroBOp Ha OBa MUTAkba
npykajy unaukatopu ¢unancujcke cHare (Financial Soundness Indicators), mok HHBO
OTIIOPHOCTH MOKa3yjy pe3yiaratu ctpec TectoBa (Stress Tests), kojuma ce CUMYJIHPajy
onaroapajyhu (MCKYCTBEHHM U MpPETIOCTaBJbEHH) HEraTHBHU ClieHapuju. MelhyTum,
HaBE/ICHW WHIMKATOPH M TECTOBHM KOPUIINEHW Cy W Tpe OBE KpU3e, Il HHUCY
YI030paBaly Ha HeJ0BOJBHY OTHOPHOCT Ganaka.? OGjallmbembe je jeTHOCTABHO - TOIMHE
npe Kpu3e Owmiie Ccy MpOCHEepUTETHE, a HETaTWBHU CIEHApUju penaTUBHO Onaru. Tex
MPOIILJIC TOAWHE Cy TPBU IyT CUMYJIMPAHE MPETIIOCTaBKE KOje Cy OHEKIIE MOoIpakaBalie
MakpoekoHoMcke nopemehaje n3 Bpemena Benmke nenpecuje 1930-ux roguna.’

HcnutuBawa nomohy cTpec TecToBa HHMCYy OWTHAa camMo 3a yTBphHBame
OTIOPHOCTH OaHaka Ha HemoxesbHe porahaje y OyayhHoctu, Beh u 3a yBepaBame
JaBHOCTM y cHary M 3/paBjbe OaHKapcTBa M LEJIOKYNHOT (PUHAHCH]CKOT CEKTOpa.
Menujcka maxkma ca KojoM je 23. jyna oBe roauHe nponpaheHo o0jaBbuBame pe3yirara
CTpec TeCTOBa BENHMKHX eBporckux Oanaka (91), cmpoBemeHux ojn crpaHe Kommurera
€BPOTICKMX OaHKapCKHX CYINepBU30pa y capalmu ca EBPOICKOM LEHTPATHOM OaHKOM,
EBponickom KomucujoM M HalnmoHadHMM cylnepBH3opuMa 3emasba EY, Hajpeuntuje
TOBOpH O 3HAUajy OBUX TECTHpama 3a MOBpaTaK MoBepema y 0aHke u Apyre PUHAHCH]CKE
nocpennuke. OTyaa je pa3yMJbUBO IITO je Y MpPBH IUIaH MCTUIAH Mojartak ja je ox 91
TecTupane Oanke dYak mBuX 84 wm 92% Owio yCHemHo, OJHOCHO OJ0JEIO
NPEeTNOCTaB/beHUM  HeraTUBHUM  mokoBuma. CyMmMma y  HpeocTaluX — ceiam
MOTKANMUTAIM30BAaHUX KPEAWTHUX HMHCTUTYIMja — PETHOHAIHHUX IITCAHOHUIA U
Ip>KaBHUX OaHaKa - MHHUMH3HPaHA je MOPEKIOM HBHXOBHX NMPETSKHUX BIACHUKA, KOJU
Cy oamMax HajaBwiM cBoje yuemthe y Oyayhum pokanuranuzanujama. CTpydyHUM

1 BIS (2009), 79" Annual Report, 1 April 2008 — 31 March 2009, Bank for International Settlements.

2 Caker npuKas paHMjuX CTpeC TECTOBA MpeMa Opojy M BpcTama OaHaka W KapaKTEpUCTHKama CleHapuja
npyxa pan Fender, 1., Gibson, M., and Mosser, P. (2001), ,,An International Survey of Stress Tests",
Current Issues in Economics and Finance, Volume 7, Number 10, November 2001, Federal Reserve Bank
of New York.

3 Fed (2009), The Supervisory Capital Assessment Program: Overview of Results, Board of Governors of
the Federal Reserve System, May 7, 2009.

4 CEBS - Committee of European Banking Supervisors (23 July 2010), Aggregate outcome of the 2010 EU
wide stress test exercise coordinated by CEBS in cooperation with the ECB.



ormackama o 0JIaroM HeTaTHUBHOM CILICHapHjy HHje naT Behu myomunuret, 10k MoryhHOCT
CHMYyJIallij€ HETaTUBHUJUX MPETIOCTAaBKU HHj€ HajaBJbHBAHA.

OtnopHoct Oankapckor cekropa CpOuje Takohe je uCIUTHBaHA HAKOH
MPONUIOTOAMINGET  3aKJbYYHOT CAOMIITeHha T3B. beuke WHHUIMjaTUBE, KOJUM je
HajaBJbeHO J1a he ,,0MTH W3BPIICHH CTPEC TECTOBH, y CKIaay ca meroposnorujom MMO,
Koju he mpoBepuTH OTMOPHOCT OaHaka y Cllydajy IOropliaBama CIIOJPHUX YCJIOBA U
nomahe TpaXkme TOKOM HapeTHHX Meceln.* ° Pesynratu TectoBa G Cy OUIMYHH, IITO
je W ouekuBaHO, MMajyhul y BHIY EKCTPEMHO BHCOKE MWHIMKATOpE KalnTaJlHEe
aJICKBaTHOCTH, JIMKBUIHOCTH ¥ mpoduradbminoctu. Mehytum, usBemraBame Hapomne
6anke CpbOuje 0 10OMjeHNM pe3yaTaTUMa OMIIO je HeoueKHBaHM ITypo. ° M3ocTtao je n
arperaTHM W3BEIITaj, YOOWYAjeH y OPYyTUM 3eMJbaMa, Kao W KOMIUICTHH PE3yJTaTh 3a
cBaky Tectupany Oanky!? 3aro cy y oBom pany xopumthenun @CAIT n3semrajuy MM®-a
3a Cpbujy,’ KOju caipKe arperaTHe INOJATKE 3a OCHOBHE BPCTE PU3MKA: KPEIUTHH,
TPXKHUIIHA (J€BU3HH PH3MK M PH3MK KaMaTHE CTONE) M PH3MK JIMKBUAHOCTH, JOK
pe3yaTare o 0aHKkaMa HUCY JJaTH HU Y OBUM H3BEIITAjHMA.

Pan je cermeHTHpaH y ckiiany ca pOKyCHpaHOM HUCTPAKUBAYKOM TEMOM U FbEHOM
aKTyelHolhy, Tako Ja HaKOH yBoJa ciene Mel)ycoOHo moBe3aHu JienoBu: nepdopmance
cBeTckor OaHkapcTBa TokoM kpu3e (1), yrunaj kpuse Ha Gankapcku cekrop Cpouje (2),
OTHOpHOCT jJoMalier GaHKapcTBa — pe3yiraTH CTpec TectoBa (3) M ymopeaHa aHain3a
otnopHocty Oanaka y CpOuju u 3emibama Imuper okpyxema (4). CymapHu pe3ynratu
aHaJM3e arnocTpo(Upanu Cy y 3aKJbY4HOM JIEITy.

1. TlepdopmaHce cBeTCKOTr 0aHKApPCTBa TOKOM KpH3e

I'moGanna guHaHCHjcKa KpU3a U pelecHja HUCY camMo JpaMaTU4YHO TOropiiaje
nepdopMaHce cBeTCKOr OaHKapcTBa, Beh cy JoBele y NUTame U meros oncraHak. Ciom
0aHKapCKUX CEKTOpa y HajpaBHj€HUJUM E€KOHOMHjaMa U MOCJIEeIWYHHM Kojarc OaHaka y
BehMHH Jpyrux 3eMajba CHpPEYEH je 3axBasbyjyhu MOJPILIIM jaBHOI CEKTOpa, YUjU je
KyMyJaTuBHU o0mM onx oktoOpa 2008. romune camo y EBpormm HajgMammo 4eTBPTHHY
6pyTo momaher mpoussona (BJII1).2 Bes oBe orpomHe u KOMIIEKCHE ApsKaBHE MOAPIIKE
OaHKapCKOM CEKTOpY, MOCJENIIE TI0 PEATHU CEKTOop Ouiie Ou joln MoryoHuje, Ipu 4emy
O0u exoHOMCKa perecuja Op30 mpepacia y Jemnpecujy ayOJby Hero y Bpeme HajBehe
eKoHOMCKe Kpu3e 30-uX rouHa MpoIuIor BeKa.

OmnopaBak (PUHAHCH]JCKMX TPXKMIITA TE4e BEOMa CIIOPO, HAPOUYUTO TPIXKHUINITA
aKuyja M Jy)KHUYKHX XapTHja OJ BPEAHOCTH, YHJU Cy EMHUTEHTH OaHKe M Jpyre

° 3aksbyuHO caonmTeme OaHaKa Y4YeCHHWIA Ha KOODIMHAIMOHOM CacTaHKy ()MHAHCH]CKOT CEKTOpa
noceelienom Cp6uju, oapxanom y beay 27. mapra 2009. roause, 1. 6. (WwWw.HOC.pc)

® Tpu cnuke y npesenTauuju Axmyenna MOHeMapHa u MAKPOEKOHOMCKA KDemared — pesyimamu cmpec-
mecmoga 6ankapckoe cucmema (8. oxrobpa 2009.), kpaTko caommrterme ca Tpu noaatka (13. janyapa
2010.), jemna peuenmia y Fomummmem wu3Bemtajy 3a 2009. (22. jyna 2010.) u HemyHa cTpaHMIa Y
HU3Bewrajy o crawy y ¢punancujckom cuctemy 2010. (23. jyna 2010.).

" IMF Country Report No. 10/147 i IMF Country Report No. 10/149 (May 2010).

8 ECB (2009), Financial Stability Review, December 2009, European Central Bank. Evropa 26,9%,
Evropska Unija 27,5% i Evro zona 27,1% BDP-a.



duHaHCcHjcke M HedMHAHCHjcke MHCTHTYIMje W kxommanwmje.’ Takohe cy 3abenmexeHe
HeratuBHe crone pacra peanHor bJI[1-a y cBUM €KOHOMCKH Hajpa3BHjEHUjUM 3eMJbaMa
tokom 2009. roguue (cymapuo -3,2%). Hajsehu manm arperatHe mpou3BOAmE, MOCIE
Janana (-5,2%), eBunentupan je y Eporickoj Yuuju (-4,1%) u rpynu 3emasba EBpo 30He
(raxohe -4,1%). IlojeauHavyHO, HajU3paA3UTH]je CY KOHTPAKIUje MPOM3BOILE Y Boaehum
eBporickuM ekonomujama: Hemaukoj (-4,9%), Benukoj bpuranuju  (-4,9%), dpaniyckoj
(-2,5%) u Uramuju (-5,0%). TpausuiuoHne eKOHOMHjE IICHTpalHe M HcTouHe EBpore
Takohe cy IpeTprese BEIUKH Maj arperatie npoussonme (-3,6%). McroBpemeno, Kuna
je ocTBapmiia pact npousBoame 3a 9,1%, a Uaauja 5,7%, mro je npecyaHo yTUIIAIO0 Ja
TaJ] CBETCKOT ayTITyTa HPOIILIE TOIUHE H3HOCH ,,camo™ 0,6%.1°

Y TakBUM OKOJHOCTHMA j€ pa3yMJbHBO IITO Cy meppopMaHce CBETCKOT
OaHKapcTBa Maje Ha W3Y3€THO HHU3aK HUBO, YIIPKOC €HOpMHO] momohu. /lyOuny mana
jacHo ToKa3yjy OCHOBHU MHJIMKATOPH (PMHAHCH]CKE CHAre — KBAJIUTET aKTUBE, KallUTaIHA
aJIeKBaTHOCT, JIMKBUIHOCT U npoduTabminHocT. Onaiame KBAIUTETa aKTHBE HajpEUnTH]e
noTBplyje BUIIECCTPYKH pacT yieia npobiematuunux kpeauta (nonperforming loans) y
ykynHuM Kpeautuma, npe cBera 'y CAJl (ca 0,8% y 2006. ma 5,4% y 2009.).
MakcumanHo yuenihe JIOMUX KpeauTa 3a0eleKEHO je MPOIUIe TOAUHE U Y Pa3BHjCHUM
3emsbama EVY: 7,2% y I'pukoj, 6,2% y Utamuju, 5,3% y Yemkoj u 5,1% y lllnanuju, gox
je moropiaBame akTuBe OaHaka y IpyrdM eBpPOIICKUM 3emibama jorir uspasutuje (MMO,
2010). IIpu TOME je HEONMXOAHO MMATH y BHJY YHUCHUILY Jla je HHBO 00e30ehema
(koyaTepanr30BaHOCTH) OAHKAPCKUX KPEIUTa Y Makhe Pa3BHjCHUM E€BPOICKUM 3eMJbama
3HATHO BUIIIM HETO Y €EKOHOMCKH Pa3BHjCHUM, IITO OUTHO yTHYE HA KBAIUTET aKTUBE.

KamnuranHa anexkBaTHOCT, MEPEHO OJTHOCOM KallWTalla M akThBe OaHaka, ciaduiia
je TokoM kpu3e y Behunu 3emasba. Mehytum, ox okroopa 2008. romuue, kana je moyena
UMIUIEMEHTalldja Mepa jaBHE IMOJpILIKE, KalMTaIM30BaHOCT OaHaka MPUMETHO je
no0oJbllIaHa, HAPOYMUTO HAKOH YyOpu3raBama CBeXer Kanurana. I[locMmarpaHo 1o
3eMJbaMa, y/1eo Kanurana ucnoj 5% TokoM Kpu3e UMaiH cy Hajpehu OaHKapCKH CEKTOpU
y EBponn (Hemauka u Benuka Bputanuja, kao u Xonanauja u benruja), a Takohe u
Jaman wu Aycrtpanuja. HMHrepecantHo je na cy Oanke y CAJl HaTmpocedHo
kanutanuzoBane (11%), mro je ciydaj ¥ y CBUM €BPOICKAM TPAH3UIUOHHM 3eMJbaMa.
Cnuka je 3HaTHO NOBOJbHMja KaJga c€ KaluTajdHa aJeKBaTHOCT MEpPH OJHOCOM
peryJIaTOpHOT KamnuTala ¥ PH3MKO TOHAEpHCAaHe aKTHBE OaHaka, Maxa je ca KpH30M
OTBOPEHO TMHTamke O(QUIMjeSIHUX TMOHAepa MO BpcramMa pusuka. HHaukaropu
JUKBUIHOCTH Cy MOOOJBIIAHNA HAKOH HAjTEKET MEPUOJIa CYMIbH JISTIOHEHaTa y OaHKe, ann
u Mel)ybankapckor HenoBepemwa Ha kpajy tpeher kBaptana 2008. ronune (MM, 2010).

[Ipodpurabunnoct Ganaka y BehnHHM 3eMaiba Taja je Ha HAJHIXKH HHUBO TOKOM
2008. rogune, Maja je y 3emJbaMa ca HaTIpPOCEYHOM OaHKapckoM mpodutabuiHomhy,
Kao0 IITO Cy €BPOIICKE 3eMJbE Yy TPA3WIIHjH, OMaJarke HACTABJFEHO M Y MPOIIOj TOIUHH.
[MpumapHu HHAMKATOP ycnemHocTH Oanaka, mpuHoc Ha aktuBy (ROA — return on assets),
ouo je ueratmBan y 2008. romuuu Ha HuBOYy momahmx Oanaka EY (-0,1%), mama cy
0aHKapCcKU CeKTopu BehMHE OBHMX 3eMajba, YNPKOC BEITUKOM IMaay MpopUTaOMIHOCTH,
nocioBasie ca Aoo6utkoMm. OOjamrmeme mpyka pacnopesn ryOuTaka Mo HallMOHATHUM

® IMF (2010), Global Financial Stability Report: Meeting New Challenges to Stability and Building a
Safer System, April 2010, International Monetary Fund.

10 |MF (2010a), World Economic Outlook:Rebalancing Growth, Agpril 2010, International Monetary Fund.
Aprilski podaci su korigovani najnovijim, datim u World Economic Outlook: Update, July 2010.



OankapckuM cekropuma: Boachu cy octBapwiu u HajBehe ryourke (Hemauka -0,38% wu
Benuka Bpurtanmja -0,37%), Maga HU JOMPUHOC MpeocTaiie TPU 3eMJbe HHje OHO
3anemapseuB (benruja -1,47%, Xonanmuja -0,37% wu [ancka -0,14%). Ilpunoc Ha
karutan (ROE — return on equity) Ouo je Takolje HUXH WM HETaTHBAH Y 3aBUCHOCTH OJT
HuBoa nepepuna.tt Mere 2008. ronnre POA numukarop y CAJI 1mao je Ha Hy/ITH HHBO, a
y Janany je 6uo HeratuBaH (-0,2%). [IpemMa HENOTHyHHM MOAAIMMA 32 MPOILTY TOAUHY
(UM®, 2010), PoA mnpoduTaOMIHOCT je m0maTHO Maja y BehuHH 3eMajba, OCHM Y
3eMJbaMa 4YHju cy OaHKapcku cexTopu Beh mocioBanu ca ryoutkom (Benmka Bputanuja,
benruja u Jaman). MHTepecanTHO je 1a Cy OaHKApCKH CEKTOPH BehMHE TpaH3MIIMOHUX
€KOHOMH]ja LIEHTpaJIHEe W WUCTOYHE EBpore W y mpomnuioj roaMHH MMajid HATIpOoCceyaH
IpUHOC Ha akTuBy, u3ysumajyhu Ecrtonujy (-5,8%), Jletonujy (-4,2%), JlutBanwujy
(-3,5%) u Lpny Topy (-0,9%).1?

Caxero mpe3eHTHpPaHH IOKa3aTeJbl (PUHAHCHjCKE cHare OaHaka ykasyjy Ha
M3pa3suTo MOTropiIaBame HUXOBUX nepdopmancu. Kpanurer akTiBe U mpopUTaOMIHOCT
Cy HajBHILE TaNH, jep jaBHa (UHAHCHjCKA MOJpPIIKA HA HUX HHje MOIJa JUPEKTHO
YTHIIATH, Ka0 Ha KaTUTAJIHY a/IeKBaTHOCT M JIMKBUIHOCT.

2. Ymuuaj kpu3ze na 6ankapcku cekmop Cpouje

VYTuuaj aktyenHe kpusze Ha O6ankapctBo CpOuje ynmyTHO je, 300T ynopeauBOCTH,
aHaTM3UpaTH (OKyCHpameM UCTUX MHIUKATOpa (PMHAHCHjCKE CHAre, TPYMUCAHUX Kao M
y HOperxonHoM ojesbKy. KommapaTHBHOCT Takohe H3UCKyje CHMYJTaHO KOpHIIheme
nomahux (HBC) u crpanux craructuukux nzsopa (MMO®).

Bucoka anexkBaTHOCT kKanuTaja gomaher GaHKapcKOr CEKTOpa, MEPEHO OJHOCOM
peryJaTOpHOT KaluTalla M PU3MKO TOHAEpPUCAHE aKTHBE, JOJATHO je MOoOOJpIIaHa Y
nocneamux roauny Aaana - o1 20,8% kpajem mpBor kBapTaia mporuie roguse, 10 21,5%
Ha HCTeKy MapTa oBe roxuHe.”® [IpemMa 0BOM OCHOBHOM TOKa3aTesby, 6aHKapcTBO CpoHje
je 6e3 mpemna y EBpomnwm, jep cy Oanke apyroruiacupane benruje, y3 cBe WHEKIIHje
karmurtana, goctusane 17,3% anexBaraoct y 2009. rogunu. [Ipe kpuse cy pasnuke Ouie
jolr W3pasuTHje, jep Cy CBe €BpOICKE 3eMibe’’ MMalle HHXKY KaluTalHy aleKBaTHOCT
Oanaka, 10k je y CpOuju, 300r peCTpUKTHBHOCTH MOHETapHe moiuThke, kpajem 2007.
roAMHE €BUJEHTHpaHO ekcTpeMHux 27,9%. IIponopiuja 6aHKapcKor KamuTanga mpeMa
aKTHBHU Takolje je pekopaHO BUCOKa, npeMainyjyhu 23% y nporekie ase roaune (UMO,
2010).

[Mpobnemarnunu kpeautn (mouma npeko 90 maHa) Ha Kpajy MapTa OBE TOJUHE
yuHmwM cy 16,5% ykynmHO omoOpenux kpeamrta (OpyTo), mTo je moropmiame 3a 0,8
NpPOIIEHTHUX TMOeHa y ojHocy Ha kpaj mpouuie roguae (HBC, 2010). Hajeehwm naeo
npoOJieMaTHYHUX KpeauTa ayryjy npemnyseha (77%), nok cy o0aBe3e CTAaHOBHUINTBA 110
OBOM OCHOBY BHIIecTpyko Mame (15%). Huo mpobnematuHux Kpemuta je mehy

11 ECB (2009a), EU Banking Sector Stability, August 2009, European Central Bank.

12 TIpumep GaHkapckux cektopa y 3emibama banrtuka, koju cy Benukum geiioMm (y Ectonuju rotoso y
neigoctd)  BracHUINTBO —Oanaka w3 IlBencke w  DuHCKe, apryMEHTOBaHO — JOKasyje J1a
HMHTEepHALMOHATHN3aN1ja OaHaKa HHje TapaHIija lbUXOBE OTIOPHOCTH Ha €r30T¢HE IOKOBE.

13 HBC (2010), KonTposa nociiosama 6aHaka — uzsemmraj 3a 1 ksapran 2010. roaune.

14 Mzysumajyhu usysetHo pusuuHe Gankapcke cektope Monjasuje, Ipysuje u Jepmenuje (MM®, 2010).



Hajsumuma y EBpormu, nocie Jleronwuje, JlurBanuje u Yipajune (MM®, 2010). ITocebno
3abpumana Op3 mopact jommx rwiacMana o 2008. rogune. Mnak, KBaJuTeT aKTUBE je€
HeynopeauBo OoJbM Kaja ce MMa y BUAy MOKpuhe npoOieMaTHdHUX KpeauTa
o0padyHaTOM pe3epBOM 3a MpOICHEHE OMIaHCHE TyOHTKe, Koje je KpajeM MapTa
usnocuiao 141% (kpaj neuemopa 143%).

JlukBugHOCT OaHkapckor cektopa CpOuje Takohe je eKCTpeMHO BHICOKA, IITO
MOTBphyje OCHOBHM HWHIMKATOP — OJHOC HAjJIMKBUIHHU]E aKTHBE Mpema oOaBe3ama 0e3
poka gocrieha u oHHX Koje mocreBajy y poky on 30 mana. [Ipomucanu munumyw je 1,
IITO 3HA4YM Ja ce 3axTeBa MOTMyHO nokpuhe. Ha kpajy mpBor m 4eTBpror KBaprana
IpoIIJie TOIMHE HAJIMKBUIHN]ja MMOBHHA j€ IIpeMallnBaia KpaTkopoune obasese 3a 1,86
myTa, a Kpajem Mapra oBe roamHe 4dak 3a 2,13 myra (HBC, 2010). CyBummo je
HarjiamaBaTi Ja W3y3eTHa JIMKBUAHOCT MMIUTMIMPA CUTYPHOCT, alld M HIKY
npoduTabmiHOCT. YKOIMKO Ce MMa Yy BHIY Ja je Ha Kpajy HpOIUIe TOAWHE JHUKBUIHA
¥MOBMHA uuHMIA 34,4% yKynHe OMIaHCHE aKTHBE OaHaKa,™ jacHE Cy M IOCIEIHIIE
OBaKBe JINKBUIHOCTH 110 KaMaTHE CTOME HA KPEAUTE U JICTIO3UTE.

[TpodurabmnHOCT OBHAMIKBUX OaHaka pacia je cBe jo kpaja 2008. romune, na 6u
TOKOM TIPOILIIE TOJMHE JOIUIO 0 onajnama mruxose PoA u PoE ycnemnoctu. Youasa ce
712 je peKopaH NPUHOC Ha akTHBY of 2,1% ocTBapeHn y kpu3noj 2008. roaunu,'® kana cy
Oanke y CpOuju nzapkaie MoBjIayerhe BUILE O MUJIMjape eBpa JACMO3UTa Y TOCIeIHEM
kBaprany. [lag PoA mpodurtabunnoctu Ha 1% y npouwtoj roguau (HBC, 2010a) jomr
YBEK je H3y3eTaH pe3yiTaT, He caMO y YCJIOBMMa Kpu3e. 3HayajHO NOOOJbIIAme
eBUJICHTHPAHO je Beh y NMpBOM Tpomecedjy OBE TOJMHE, Kajaa je MpoHuTaOMITHOCT
usnocuiaa 1,3% (HBC, 2010).

Huzak HHMBO MyJTHIUIMKANMje KalWTala TOAMHAMAa y3pOKyje 3HATHO Clabuju
npuHOC Ha KanuTtai, Mel)y Hajumxkuma y Esporn.t” Makcumanna PoE npoguraGuiHocT
octBapena je 2006. rogune (9,7%), napeane 2007. 6una je nmxa (8,5%), a 3aTum omet
no6osbirana 2008. (9,3%). [pouwna roauHa je Ouna Hajueycnemnuja (4,6%), anu je Beh
y IPBOM KBapTayly OBE TOJMHE OCTBAPEHO 3Ha4ajHO ToOosbimame (6,1%). OBoroauimu
noyeTHu onopaBak PoE mnpodurabumHocTH ocTBapeH je 3axBajbyjyhu, mpe cBera,
CHMKaBamby HHBOA PECTPUKTHBHOCTH MOHETApHE MOJHUTHUKE.

CymapHO ce MOXe 3aKk/byyuTH Ja je jgomahe OaHKapCTBO H3JApKallo yJape
riobanHe (pUHAHCH]CKE KpU3€e U pelrecuje 0e3 IpaMaTUYHOr MOoropliaBamba MHIUKATOPA
KBaJIUTETa aKTHBE W NPOPUTAOUITHOCTH, HUCTOBpeMeHO MobospinaBajyhu Beh BucoOky
KalUTalIHy aJeKBaTHOCT U JINKBUIHOCT.

3. Omnopnocm oomahez bankapcmea — pe3yimamu cmpec mecmoesa

CropoBolheme ctpec-rectoBa GaHkapckor cektopa CpOuje mpemMa MeTOA0JIOTHjU
MM®-a 3amoyeTo je, Kao MmTO je y yBoay Beh amoctpodupaHO, HaKOH 3aKJby4dHOT

15 HBC (2010a), Kontpona nocnoBama 6aHaka — n3BeInTaj 3a 4ueTsptu keapran 2009. romue.

16 Bykoruh, B. (2009a), ,,[Tapajiokcanna npodurabunnoct G6ankapckor cekropa Cpouje y kpusnoj 2008.
roguHu™ 'y 300pHUKY Exonomcka noaumuxa Cpouje y 2010. 2.0 Ka mosom modeny maxpoexonomcke
cmabunnocmu, crp. 335-347, Hayuno npymrBo ekonomucra 1 ExoHoMcku daxynret y beorpany.

1 Byxosuh, B. (2009), Cmpyxkmypue npomene u nepgpopmance 6amxapcmea Cpbéuje: 2002-2008.,
HuctutyT eKoHOMCKUX Hayka, beorpa.



caomimTema T3B. beuke mHunujatuse, kpajem Mapta 2009. romunue. IlpBu pesynratu
YKPaTKO Cy JaTHh IOYETKOM OKTOOpa Mpolulie roguHe. TecTupame penpe3eHTaTHBHOT
y3opka on 16 Oanaka ca 83% cekTopcke akTHBE, NpeMa MPETIOCTaB/HEHOM
necumuctakoM crenapujy 3a 2009. u 2010. roguny, mo kome Ou TOAMIIEKHE CTOIE pacTa
BJII nane ca 5,4% na -6% wu -3,5% pecnektuBHO, pou3BoanH ja3 ca 0,7% na -5,8% u -
8,5% , BanytHa nenpecujanuja ca 11,8% na 12% u 10%, nok Ou kamatHe crome Owie
MUHHMAaIHO TpomemeHe (3a 0,1 m 2 mpoleHTHa MoeHa), Aajlo je BeOoMa IIO3MTHBHE
pe3ynrate — aJeKBaTHOCT KamuTtaja Ouna Ou cmamena ca 19% ma 18%, a 3atmma Ha
16,4%, y3 nBOTOIMIILM TOpACT yjaela mpoOiemaTHyHHX Kpenuta ca 8,1% na 22%.
Wmajyhu y Buay 1a je mponucaHd MHHHMYM KalnuTalin3oBaHOCTH 12%, kao u M3HOC
nmokpuha JOmMKX KpeauTa OAroBapajyhmm pe3epBaMa, pa3yMJbHB j€ 3aKJbydak Jna je
O0aHKapCKH CEKTOp CcrocobaH na arcopOyje CBe €BEHTyallHE TYOMTKE Yy Clydajy
OCTBApHBaKka HEKEJbEHHX mnpeTrnocTaBki.'® McTu 3akibyuak je pewHTephnpeTHpaH y
Tounimem u3BemTajy, jyHa ose roause.

Pesynrare mapemnux tecroBa HBC je o6jaBuna y W3Bemrajy o cramy y
(uHAHCHjCKOM CHCTeMy, KpajeM jyna ose romune.”’ M3pemrajeM ce mpemusupa ja je Ha
ocHoBy nogataka ox 31.03.2009. rectupana 31 6anka ca 98% akTuBe, 0K je LEIOKyIaH
OaHKapcku cekTop Tectupad npema noxamuma ox 30.09.2009. u 31.03.2010., anu HECY
JaTe MPETIOCTaBKe HEraTHBHOT clieHapHuja? HakoH MoYeTHOr crama y MpBOj BapHjaHTH
cy npe3eHtupanu pesynratu 3a kpaj 2009. u 2010., a y npyroj u tpehoj 3a xpaj 2010. u
2011. romuue. IlpomeHe kamuTamHe aJeKBAaTHOCTH OwWie Cy MHUHUMAlHE Yy TMPBOj
Bapujantu (20,8% - - 19,9% - - 18,2%) u newrro Behe y apyroj (21,3% - - 16,9% - -
16,3%) u tpehoj (21,5% - - 18,6% - - 16,8%). Ilosehame ynena mpoOiIeMaTHIHUX
KpeauTa OuiIo je uspasutuje y cBa tpu ciaydaja (ox 31.03.2009. +8,2 nporieHTHA MOCHA U
+5,7 m.m., ox 30.09.2009. +15,7 .1 u +5,7 .. m ox 31.03.2010. +11,2 .. u +7,2 .11,
PECIIEKTHBHO), ali y3 PACIOJIOKUBE PE3ePBE U KANUTAJ, TO HUjE YMAKHUIO OLCHY A je
,oaHkapcku cextop CpOuje H3y3eTHO OTHOpaH Ha crHoJbHe Imokose.” Ha kpajy je
KOHCTaTOBAaHO Jla jeé BHMCOKa OTIOPHOCT OCTBapeHa 3axBajbyjyhul MpyJeHIUjaTHUM
Mepama pECTPUKTHUBHE MOHETapHE IOJUTUKE M BEOMa MajloM Opojy MNOTEHIM]jaTHO
npobiemarnynux 6anaka (HBC, 20100).

Pactyha moueTHa ajjeKBaTHOCT KamuTaia pe3yJiTar je NOCIOBHE NOJIUTHKE OaHaKa
W CHJOTCHE JOKamuTaniu3andje, 0e3 MoMohM MaTHYHHUX OaHKAPCKUX XOJIAMHTAa W/WIn
npxase. OTyna Huje u3HeHalyjyhe mro cy pe3yiaratu cBe 00JbH ca MPOTOKOM BpEMEHA.
Hcto ce Moxke 3ak/bydyuTH W 3a NpoOIeMaTHUYHE KpEOuTe, YUjU j€ KyMYJaTuB Yy
nocienwnoj Tpehoj BapujaHTH MamwM 3a 2,7 ILI. HEro y ApYyroj BapHjaHTH, LIECT MECELH
panuje.

18 TIpesentanmja HBC Axmyenna monemapna u MakpoekoHOMCKA Kpemarea — pe3yimamu Cmpec-mecmoed
banxapcroe cucmema (8. okrobap 2009.).

19 Wsepmenn crpec-tectoBy 3a 31 GaHKy MoKasaiu Cy Jia je GaHKapCKu CEKTOP OTIIOPAaH M Ha CHOJbHE U
Ha YHyTpallllbe IOTpece uHja je BepoBaTHoha jellaBama BeOMa Maya, Te€ Jla He IOCTOjH IoTpeda 3a
BaHpEHUM, MPeBeHTUBHUM jJokanuTanu3aujama.” (HbC, Toaummu u3semraj 3a 2009., ctp. 98).

2 HBC (20106), UsBeniTaj o cramy y dpunancujckom cucremy 2010. TIpeTxoHMM KpPaTKHM CAOTIIITEHEM
10JI Ha3MBOM baukapcku cekmop ucoko Kanumaiu3o8an U OMHOPAH HA MAKPOEKOHOMCKE WOK08e
(13.01.2010.), amoctpodupaHa Cy TpU MNOjAaTaKa, KOjUMa Cy CaMO MOHOBJbCHH OKBHPHH pe3yJTaTd
MIPOIIJIOTOAMIITEBUX TECTOBA, OUYUTIIEIHO y IMJbY Mojacehama jJaBHOCTH Ha CTAOMIIHOCT U OTIIOPHOCT OaHaka
y CpOuju, HaKOH eckajammje Kpu3e y ['pukoj u morpeca y HEKMM MAaTHYHUM OaHKaMma, Mpe CBera y
aycTpujckoj Xuno-Amnme-Aapra OaHIH.



HajmormyHuju ommc Makpo cueHapuja M pe3yiTara CTpec TecToBa jaomahux
6anaka oGjaBibeH je y mocebHoM PCAIT usemraj MM®-a 3a Cpbujy.?t TectoBu cy
O0azupann Ha mnomarmuMma u3 jyHa 2009. romuHe, TpoOjeKTOBaHAa Cy JBa HETaTHBHA
CIICHapHja, JIOK Cy pe3yJiTaTH CUCTEeMaTH30BaHM IIpeMa OCHOBHHM BpcTamMa pH3UKa
(KpeIUTHH, TPIKHUIIHU U PU3UK JIMKBUIHOCTH), KAKO Ha arperaTHoM (CEKTOPCKOM) HHBOY,
TaKO M MO BJIACHUYKUM rpynama OaHaka, pa3BpCTaHMM Ha JAp)KaBHE OaHKeE, JIOKAIHE
npuBaTHe OaHKe M cTpaHe Oanke. MehyTuMm, ctangapau mperiies peyiarara no OaHkama
HUj€ Mpe3eHTUpan?

[Ipema nmpBOM clieHapHjy MPOU3BOIHU ja3 je -5,8%, BamyTHa aenpecujaruja 12%,
a kamaTHe crome pacty 3a 0,1 mm., g0k je mpema apyrom ja3 -58% (-6,5%),
nenpecujaija 25% u pact kamatHux croma 8 m.m. IlpermocraBke cy yTBpheHe Ha
OCHOBY JIoMahMX W YHNOpPEIMBUX CTPAHHX HMCTOPH]CKHX I0JIaTaka O MaKpPOECKOHOMCKUM
Bapujabiama. OBuUM TecroBUMa Ouiio je oOyxBaheHo 16 Oanaka — 15 HajBehux
MpUBaTHUX OaHaka W jelHA JApKaBHA OaHKa, Koje Cy ympasibaie ca 84% cekTopcke
aktuse (MM®, 201006).

VBehame KpenuTHOT pU3MKa WIYCTpyje pacT mpoOiieMaTHYHUX Kpeauta 3a 13,5
ILIL., of yera je mpeko 10 .. mocieauiia BatyTHe Aenpecujaiuje (cnabibema 1uHapa) u
MPOU3BOJHOT ja3a, JOK jeé OCTaTak OJl OKO 3 ILII. Pe3yiTaT pacra KaMaTHHUX CTOIIA.
AJlekBaTHOCT KamuTajga je Takohje moropimana, ca mouetHux 21,2% wna 18,2% (npBu
cueHapuo), ogHocHo 15,9% (mpyru), anu je ¥ HajIOLIMjU PE3yNiTaT 3HATHO W3HA[
nponucaHor MuHUMyMa o 12%. VHTepecanTHH Cy pe3ynTaTy OTIIOPHOCTH Ha KPEIUTHU
pPU3HK 10 rpynaMa O0aHaka: HajOTIIOpHUje Cy JIOKAIHE NMpUBaTHE OaHKe, Koje Cy MHaue U
HajkanuTanu3oBanuje (27,9% - - 26,7% - - 24,5%), 3atum crpane Oanke (20,4% - -
17,4% - - 15,3%) u Ha kpajy TectupaHa apxaBHa Oanka (21,4% - - 17,6% - - 14,2%).
ITopeheme mokasyje na Cy 3aTe4eHM HUBO W IPOMEHE KallUTaJHE aJIeKBaTHOCTH 3a
IpKaBHY M CTpaHe OaHKe MPHUOJIIKHE, 332 Pa3iMKy OJ] eKCTPEMHO KalUTaJIM30BAHUX U
OTIOPHUX JIOKAJIHUX IMpPHUBATHUX OaHaka. Y MpBOM CLIEHApWjy HU jeAHa OaHKa HUje
ocraja 0e3 kamuTana, jeqHa je manma wucrmoa 8% W Tpu cy Oeliexwie aJeKBaTHOCT
KanuTana y pacnony 8-12%, nox Ou nokanmuranuzangja oBUX OaHaka O MPOMHCAHOT
MUHHMyMa U3MCKuBana et muiujapau auHapa uwiau 0,2% B/II1-a. [Ipema HeratuBHUjeM
ClieHapH]y jenHa OaHka ryOu kamural, jeaHa OaHka je majna ucnoj 8% u 4eTHpH HUCHOJ
12%, nmpu yemy Oum 3a mokanuTanmu3anujy Owio morpedHo 20,6 munmujapam auHapa,
onnocHo 0,7% B/II1-a.

TpKuIIHE PU3KK je TPUMETHO HIDKH, TIPe CBera 300T He3HATHOT PHU3HMKA KaMaTHE
CTONE Yy MAapruHAJIM30BaHOM TProBaykoM MOpTdonnjy oBHalIkbUX OaHaka, KOjH
MpeACTaBba 0JIpa3 HEPA3BUJEHOCTH TpKuITa KanuTtana. Otyna Hajeehu €0 TPIKUIIIHOT
pHU3MKa y HAIlMM YCJIOBUMAa YMHH JAEBU3HM pu3HK. [loa mpeTnocTaBKoM JIenmpecujanuje
nuHapa 3a 12%, kanwranHa ajeKkBaTHOCT OaHKAapCKOr cekTopa mama Om ca 21,2% Ha
19,6%, a y ciyuajy aenpecujanuje o 25% kanuTaauzoBaHOCT Ou m3Hocuna 17,9%. V
MIPBOM CIIy4ajy HM jeHO] OaHIM HUje MOoTpebaH 0JaTHU KamuTal, a y Apyrom Ou ce
jenHa OaHka Mopana jgokanutaimuzoBatu 3a 0,3 mumnumjapae aumuapa. Ilpu Tome je
pasyMJbUBO J1a Cy JCBH3HOM PU3UKY HajusaoxeHuje crpane Oanke (20,4% - - 18,7% - -
17%), 3HaTtHO Mame ApxkaBHa Oanka (21,4% - - 20,6% - - 19,1%) u HajMame JOKaHE
npuBatHe OaHke (27,9% - - 27,3% - - 25,5%).

2L IMF (2010c), Republic of Serbia: Financial Sector Assessment Program Update — Technical Note on
Banking Sector Soundness and Stress Testing, Country Report No. 10/149 (May 2010).



MynTudaKkTOpcKu CIIEHApHO CHMYJIHpa KCTOBpeMeHO (KOMOMHOBAHO) JEIOBaME
KPEAUTHOT U TPXKUIIHOT PHU3UKA, MPETIOCTaBIhajyhn MaKpOCKOHOMCKE OCIHIIAIU]E W
MoHeTapHy moiauTuky u3 kpu3He 2008. rommne. Pesynratu cy Takohe omnmuuHu —
KalMTajaHa €ICKBAaTHOCT CBUX OaHaka mocrermeno mama (21,2% - - 19,6% - - 16,5%),
HemTo Opke onaaa Ko apxkaBHe Oanke (21,4% - - 18,8% - - 14,9%) u cTpanux OaHaka
(20,4% - - 18,3% - - 15,3%), mOK KanmMTaJM30BAaHOCT JIOKAHWUX IPUBATHUX OaHaKa
napazgokcanHo pacre (27,9% - - 33,1% - - 30,4%)! V npBoM cricHapujy camo jeaHa GaHKa
ocraje 06e3 KamuTana, IITO 3aXT€Ba MUWIHMjapAy JUHApa JAOAATHOT KalWTala, 0K JApyre
Oanke octajy u3Haja rpanunie oa 12%. CumymanujoMm ApyTor ClieHapHja jeqHa OaHka je
ocrana 0e3 kanuTana, jenHa je naia ucnon 8% u met ucnon 12%, y3pokyjyhu nmorpedy 3a
JOKanuTanu3anujoM y usHocy ox 10,7 mwimmjapau nuHapa uid ekBuBasieHTHHX 0,4%
bIl-a (MM®, 20106). CymapHa olieHa OTIOPHOCTH OaHKapckor cekropa CpOuje Ha
MPETIOCTAaB/bEHE MAaKPOCKOHOMCKE NIOKOBE M €CKaJalHjy KPEIUTHOT M TPKUIIHOT
pU3HUKa je OJUTMYHA, TIPH YeMy Cy JaJIeKO HajpoOyCTHH]e JIOKalIHE IpuBaTHEe OaHKe, Maja
j€ ¥ M3JIP’KJbUBOCT OaHaKa y CTPAHOM M JIPYKaBHOM BJIACHUILITBY Takohe BHCOKa.

Hajbosem cy, uwmak, pe3yiaTaTH CTpeC TeCToBa JUKBHIHOCTH. CHMYyIHpaHU
ClleHapuo OMO je HajHeraTMBHUjHU, C OO3UPOM HA OTPOMaH OJAJUB IITEAHUX JAETO3UTa
(18%) y oxrtobpy 2008. romuue. IlpermocraB/beHO je aa ce AHEBHO MoOBiadn 7%
JIeTI031Ta CTAHOBHUINTBA U 2% NMPUBPEIHUX JCTO3UTA, TIPU YEMY j& UCKIbYUYCH TPUCTYIT
eKCTEpPHUM H3BOpUMa (PMHAHCHpamka, KAKO MATHYHUM OaHKaMa y WHOCTPAHCTBY, TAKO U
MehybankapckoM Tpxkumty u Llentpannoj 6anuu! TokoMm met gana cBe 0aHKe Cy YpEaHO
U3MHpHUBae ekcranaupajyhe obaBese mo ocHoBy neno3uta! ExcTrpemHy oOTHOpHOCT
MOTBP/IMO j€ JIOJaTHU TECT, KOJUM je KaJIKYJIMCAHO TOBJIAYeHhEe KPATKOPOYHHX JICTIO3HUTA
MaTUYHHUX OaHaKa.

Ha xpajy, Hamehe ce 3akibydak J1a Cy OBIAIlkhe OaHKE €KCTPEMHO OTIIOpPHE Ha
€BEHTyaJIHE HeraTUBHE IIOKOBe, 10K MM® y CBOM CHHTETHMYKOM U3BEIITA]y KOHCTATYje
na je O6aHkapcku cexktop CpOMje BHCOKO KalUTaIM30BaH M JIMKBHJAH U Jla TMOKasyje
peCreKTab IHy OTIIOPHOCT y CTPEC TECTOBUMA. 22

4. Ynopeona ananuza omnopnuocmu oanaxay Cpouju
U 3eMbama wupez oKpysHcera

OcHoB 3a nopeheme ornopHoctu 6aHaka y CpOuju U MUPEM OKPYKEHY NpPyKajy
pesynTaTH CTpec TeCTOBa GAHKAPCKHX CEKTOpa JEBET 3eMalba’> LEHTpalHe U U HCTOUHE
EBporie — unanuna Espornicke Yuuje (EY), cpoBenenux y nepuoay jyH — aBryct 2009
(ELLB, 2009). IIpoGieM cy pa3inyuTe MaKpOSKOHOMCKE MPETIIOCTABKE, alld j& CyMapHO
nopehemwe unak Mmoryhe.

Cumynupan je nag b/II1-a y cBum 3emsbama Tokom 2009. u 2010. rogune, of -
1,4% wn -19% y Yemkoj, no -7,8% u -4,1% y Ecronuju. 3axBasbyjyhu TakBuM
npeTnocraBkama, pact mnpoOneMaTnuHux kpenuta y 2009. 6MO je mpoceyHO HMXKHU
(m3mehy 2 mu. m 10,5 mn.) Hero y CpOuju ucte roauue (8,2 m.m.), anu je HapemHe
roaune 2010. 3Hauajuo nosehan (ox 8,9 m.m. g0 18 m.m.) y ogHOCY Ha OBjalIkhe OaHKe

22 IMF (2010b), Republic of Serbia: Financial Sector Assessment Program Update — Financial System
Stability Assessment, Country Report No. 10/147 (May 2010).
2 Byrapcka, Yemka, Ecronnja, Mahapcka, Jleronnja, JIutsanuja, ITosbcka, Pymynuja u CroBauka.
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(5,7 n.iw.), npema gomahum u3Bopuma (HBC, 20106). MicToBpeMeHO je KalmuTaan30BaHOCT
0aHaka y OBUM 3eMJbama omana 3a 2,8 .. go 6 m.a., n3ysumajyhu Yemky ca csera 0,7
IL.I. HIOKOM ajaekBatHohy kamutana. Hajsehm man xanranm3oBaHoctd OaHaka y
HETOCPETHOM OKpPY)KEHhY €BUICHTHpaH je y Pymynuju (4,5 1.1.), a HEWITO Mawmu Y
Mabhapckoj (4 mn.m.) u Byrapckoj (3,6 m.1w.), 10k je y CpOuju cMamemhe KaluTaaHe cHare
M3HOCWJIO 2,6 T.II. YKOJIMKO Ce MMa y BUAY €KCTpEMHAa KalMTalIW30BAaHOCT Jomaher
0aHKapCKOT CEKTOpa, CUMYJIUPAHO MOTOPIIAKE j€ jOI HIKE PEIATHBHO.
Arnoctpodupanu cTpec TECTOBH HMMajy €BHUJCHTHE HEJOCTAaTKe, O]l KOjUX je
HajJyOWbHBHUJU TpenBuhame OJarux IOKOBAa, CYMPOTHO MelyHapOIHHUM NPUHIIMITHMA
TeCTHpama OTIOPHOCTH OaHaka Ha cTpecHe porahaje.’* AKTyelHH KoNaIC arperaTHe
MPOU3BO/IKE y 3eMibaMa banThka HEIBOCMHCICHO MOTBphyje NedeKTHOCT CIeHapHja.
MaxkpoekoHoMCKH crieHapuo 3a CpOujy je 6M0o 3HATHO HETAaTUBHUjH, IITO j& HECYMJBHBO
MocJIeIuIla HUCKOT KPEJAUTHOT pejTuHTa 3eMibe. C Ipyre cTpaHe, OTIIOPHOCT MCKa3aHa y
pPUTOPO3HHjEM MaKpO OKBHPY IpEICTaBba BpEAaH pe3yiraTr, 0e3 003upa KOJIHMKO Ta
pejrunr areHnuje (He)yBakaBane. Ilopeheme ca 3emibamMa y HIMPEM OKpPYKEHY —
yianunama EY nonatao yuBpmrhyje orieHy 0 BUCOKOj OTIIOpHOCTH Jomaher OaHkapcTBa.

3akmyuax

I'mobGanna ¢uHaHCHjCKa KpH3a U pelecHja pa30TKPUIIE Cy HEOTIIOPHOCT OaHaka Ha
HeraTuBHEe MmoOKoBe. CHCTeMCKa HETUKBUIHOCT, OaHKapcka TaHWKa W MacoBHA
0aHKPOTCTBA CHPEYECHH CY UCKJbYYMBO 3axBasbyjyhul OrpOMHO] M KOMIUIEKCHO] momohu
JaBHOT CEKTOpa.

VYnpkoc pexanuraiuszanuju, mokazaresbu (pruHaHCHjcKe cHare O0aHaka, MoceOHO Y
EBponu, ykasyjy Ha M3pa3uTo MOTOpIIaBame BUXOBHUX nepdopmancu. KBanurer akTuse
U NpoUTAOUIHOCT Cy HajBUIIE NaJM, jep jaBHAa (PMHAHCH)CKA MOAPIIKA HA HUX HUjEe
MOTJIa IUPEKTHO YTUIATH, KA0 HAa KAIUTAIHY aJJeKBaTHOCT U JIMKBHIHOCT.

UcrtoBpemeno, ©Oankapcku cektop CpOuje wusapkao je yaape riodaiHe
E€KOHOMCKE Kpu3e 0e3 IpaMaTH4YHOI IOTOpIIaBaka WHIMKATOpa KBAJHUTETa aKTUBE M
npo¢duUTaOMIHOCTH, UCTOBpPEMEHO M0O0JbIIaBajyhu Beh BUCOKY KamUTaIHY a/leKBaTHOCT
W JUKBUAHOCT. Pe3ynTatu crpec TecToBa caMo Cy MOTBPAWIM Jla Cy OBJAIIkbe OaHKe
eKCTPEMHO OTIIOpDHE Ha EBEHTyaJHe HeraTuBHE IIOKoBe. VHIUMKAaTHMBHO je Ja cy
HAjOTIOPHHM]E JIOKAIHE MPUBAaTHE OaHKe, ciiefie OaHKe CTPAHOT TMOPEKIIa, a Ha 3a4esby Cy
0aHKe y JAp>kKaBHOM BiacHUIITBY. [Ipema Bpcrama pusMkKa, HajU3paKEHUJU j€ KPEAUTHH
PU3UK, 3aTHM JCBH3HH PH3UK M PH3UK JIMKBHIHOCTH, JOK jé PHU3MK KaMaTHE CTOIe
3aHemapspuB. Otyna Huje O6uno u3HeHahyjyhe mto je MM® y cBoM mocienmem
M3BEIITajy KOHCTATOBao Aa je OaHkapcku cektop CpOuje BHCOKO KamWTaIu30BaH M
JMKBHJIAH U JIa TOKa3yje pecreKTabmiIHy OTHOpHOCT y crpec TectoBuMa (MM®, 201006).

[Topeheme ca OaHKapCKUM CEKTOpHMa 3eMajba y IIUPEM OKpPYKehY — WiaHUIlaMa
EY, nonatHo yuspihyje oleHy 0 BUCOKO] OTHOpHOCTH Jomaher 6ankapcTBa. [Ipu Tome
j€ MakKpOeKOHOMCKH ciieHapuo 3a CpOujy OMO 3HATHO HETATUBHH]H, HECYMJBHBO Kao
nocjeuIa HUCKOT KPeIUTHOT PEJTUHTA 3eMJbeE.

24 BIS (2009b), Principles for sound stress testing practices and supervision, Basel Committee on Banking
Supervision, Bank for International Settlements, May 2009.
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Ha xpajy ce jom jenHOM MOXKe 3aKJbYYUTH aa je aomahu OaHKapCKu CEKTOp

CKCTPECMHO KaIlMTAJIM30BaH W JIMKBUAAH, a IIPpEMa pE3yjiTaTuMa CTPEC TECTOBA U3Y3CTHO
OTIIOpaH Ha HETaTUBHE IIOKOBE CII0JbA.

10.
11.
12.
13.
14.
15.

16.
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Serbian banking sector resilience to the impacts of the global financial crisis
and recession

Banks’ resilience around the world to the impacts of the global financial crisis and
the recession was put to the test with the first signs of the crisis, in August 2007, but one
year later it became clear that the banks themselves cannot cope with the growing
problems. Central banks as lenders of last resort also could not suppress the financial
crisis without the help of Governments. Finally, systemic illiquidity, banking panic and
mass bankruptcies of banks have been prevented by enormous direct support from the
public sector (BIS, 2009).

Languish banking recapitalization was performed by capital injections.
Recapitalized banks have continued to operate, but some doubts remain regarding the
strength of any future impact of the crisis they can withstand. General answer to these
questions is provided by financial soundness indicators, while the level of resilience is
shown by the results of the stress tests. However, these indicators and tests have been
used before this crisis, but they did not warn about the lack of banks’ resilience. The
explanation is simple - years before the crisis were prosperous, and adverse scenarios
were relatively mild. An additional reason is the importance of stress tests for reassuring
the public in the strength and soundness of the entire banking and financial sector.

Serbian banking sector resilience has been also studied during this and last year,
based on IMF established methodology. Test results were excellent, as expected, given
the extremely high indicators of capital adequacy, liquidity and profitability. However,
reporting on the obtained results was unexpectedly scanty and poor, so FSAP reports of
the IMF for Serbia are used in this paper. Despite the austere scenarios, with the output
gap 5.8%, nominal euro exchange rate depreciation from 12 to 25% and policy change
rate from 0.1 to 8%, which caused the growth of non-performing loans and the capital
adequacy ratio drop, the results showed that banks hold sufficient capital buffers to
withstand shocks. The need for recapitalization is recorded only with a few (?) smaller
state-owned banks. Liquidity stress tests assumed daily withdrawals of 7 and 2 percent of
household and corporate deposits, respectively, over a period of five days, assuming no
access to external financing and showed that no banks became illiquid.

Keywords: banks resilience, global financial crisis, recession, financial soundness indicators,
stress tests, macroeconomic scenarios.
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BANKING SECTOR: COMPARATIVE ANALYSIS
SERBIA VS EU MEMBER STATES*

Abstract

The convergence of the Serbia’s banking sector to the EU Member States banking
sectors may be investigated by the comparative analysis of some relevant
indicators. This analysis uses indicators such as sector development, structures,
capacities and performances by the methodology of the European Central Bank
(ECB)., Based on the findings of the analysis, the convergence level of Serbia’s
banking sector towards the EU average was evaluated in relation to the two main
groups - the old EU Member States (EU15) and the new EU Member States
(NMS). A reference group for the banking sector in Serbia is the new EU
members from central, eastern and south-eastern Europe that still have the
features of the transition countries (EU18-27).

Key words: banking sector, comparative analysis, Serbia, EU, convergence level.
INTRODUCTION

Serbia’s banking sector has undergone profound changes since 2001,
when the new cycle of already inhibited process of economic transition was
strongly started. The creation of the modern institutional environment and the
entry of the foreign investors have enabled the accelerated expansion of banking
operations in Serbia, with a complete change of their structure, volume, capacity
and performances.

As a result of this, the Serbia’s banking sector converged to the average
EU Member States in a relatively short period of time - by the end of 2005 -
measured by the basic indicators. The development continued in the following
years, so banks in Serbia had already reached a respectable level comparing to the
EU average banking capacity and performance in 2007.

* Serbia and the European Union: economic lessons from the new member
states, University of Coimbra — Faculty of Economics, Coimbra, Portugal, 2011,
pp. 282-296.



The global financial crisis and economic recession did not significantly
impede the local banking, which benefited to the continuation of the catch up
process in 2008 and 2009. A precise determination of the level of sector
convergence! requires a comparative analysis presented below.

The analysis was carried out according to the methodology applied by the
European Central Bank (ECB), as well as using its statistical data to enable
comparison with the average values at the level of the EU banking sector (EU27)
and different groups of Member States.? The first group consists of the old EU
members (EU15)3, and ten other transition countries - the new Member States
(EU18-27).4

The second group is the reference to Serbia, because it belongs to
transition countries group according to its economic and other properties. The
Serbian banking sector is analyzed according to the data from the National Bank
of Serbia (NBS). Additional statistics were used from the International Monetary
Fund (IMF) and European Bank for Reconstruction and Development (EBRD).

The year 2007 was taken as a base year for the comparative analysis,
because a year later there was a distortion of many indicators, especially the
performance under shock of the global crisis. The data for 2008 were analyzed
separately to examine the impact of the crisis on convergence.®

Four basic indicator groups were analyzed: sector development,
structures, capacities and performances, which are dedicated special chapters in
this paper. The convergence level was evaluated in the summary of this paper.

SECTOR DEVELOPMENT

The sector development indicators are derived from the ratio of relevant
variables: total assets of the banking sector, total loans, total deposits, GDP and

1 Economic convergence is usually analyzed using the convergence criteria that must be
fulfilled by each Member States before it can adopt the euro. They relate to performance
in respect of price stability, government financial positions, exchange rates and long-term
interest rates. (ECB, Convergence Report, May 2010)

2 Comparison with the average values was not done at the level of member states (EU/27)
because it is methodologically incorrect because of the extreme difference in their size
and economic development.

3 Fifteen countries, before enlargement on 1 May 2004

4 EU18-27 consists of Bulgaria, Czech Republic, Estonia, Latvia, Lithuania, Hungary,
Poland, Romania, Slovenia, and Slovakia. Malta and Cyprus do not belong to the
transition countries by their characteristics.

5 Last year’s data for the EU banking sector will be as a rule presented by the end of this
or at the beginning of the following year.



population. The basic indicator is the total assets to GDP ratio, which was 334%
in the EU27, 351% in the EU15 and 103% in the NMS in 2007 (ECB, 2008). That
same year, total assets to GDP ratio in Serbia was 63% (NBS, 2008). Despite the
range of the ratios of nearly 3.5 times between the EU15 and the NMS, a
significant progress has been achieved since the beginning of the millennium,
when the difference was notably larger. The explanation can be found in the
growth rates, which reflect the developments in intermediation: only in period
from 2006 to 2007 provide the explanation for this; from 2006 to 2007 total assets
in the EU18-27 increased for 51.3% and 23.3% in the EU15. This evaluation
relates also to Serbia’s banking sector, although its lagging by this ratio to the
EU15 was 5.6 times, and 1.6 times related to the NMS.

The second indicator of banking intermediation efficiency is the domestic
credit to GDP ratio, which was around 85% (Finland) and 206% (Denmark) in
2007, while the lowest ratio in the EU 18-27 group was Romanian (36%), and the
highest Estonian (93%).% If we compare the domestic credit to private sector and
GDP, Romania (36%) is also at the back, preceded by Latvia (88%). According to
the same source (EBRD, 2008); Serbia was at 35% just behind Romania, while
according to IMF data, Serbia, with less than 30%, was slightly ahead of Romania
(IMF, 2009).

At first glance, it can be noted that the distinctions of the domestic credit
to GDP ratio are 2-3 times lower than the first indicator, which is a direct result of
a higher share of domestic credit in total assets in the EU 17-28 than in the EU15
countries. Essentially, the cause of this is the rapid growth of the retail banking
and corporate banking than the wholesale banking in European transition
economies, which are characterized by the emerging financial markets.

The banking sector development is further highlighted by the structure of
total assets, loans and deposits by groups of countries. In 2007, the banks in the
EU18-27 managed with only 1.86% of total sector assets,’ while the EU15
managed with 97.82%.8 However, the shift is respectable, because the share of
banks of the EU18-27 was 1.52%, just two years earlier. The Serbian banking

® The World Bank / Data.

7 At that it is necessary to bear in mind the EU 18-27 countries had over 102 million
inhabitants in 2007, or 20.6% of the total population of the Union. (ECB, 2008)

8 According to the data for 2007, the banking sectors of 12 countries from the EU15
individually had more assets than all of the banks in the EU18-27 combined: United
Kingdom (13.2 times), Germany (9.9 times), France (8.8 times), Italy ( 4.4 times), Spain
(3.9 times), Netherlands (2.9 times), Ireland (1.75 times), Belgium (1.7 times), Denmark
(1.28 times), Luxembourg (1.2 times), Austria (1.17 times) and Sweden (1.11 times).



sector has negligible assets in relation to the EU27 (0.05%), but compared to the
EU18-27, it has improved from 1.8% (2005) to 2.6% (2007).

It is slightly more favorable structure of total loans, since 2.27% relates to
the EU18-27 banks (Serbia 0.05%). Assets and loans in the EU18-27 and in
Serbia would be much larger if there were no substitution effect by cross-border
loans.

Data for 2008 say that the global economic crisis has hit small banks from
the EU18-27, which have noticeably increased their share in the total assets (to
2.04%), loans (from 2.27% to 2.67%) and deposits (from 2.64% to 2.78%) in the
EU banking sector (ECB, 2008). At the level of the EU27 total loans have
decreased, which is understandable in the time of recession, while the assets of
European banks have increased for 2.8%. During the same crisis year, the banking
sector of Serbia has increased its assets for 1.8% and loans for 20.8%, while
deposits decreased for 4.5% (NBS).

The differences in the developmental level of the banking sectors are
most precisely shown by total assets, loans and deposits per capita, shown in the
following table.

Table 1 Total assets, loans and deposits per capita (in EUR)

Total assets p.c. Total loans p.c. Total deposits p.c.

2007 2008 2007 2008 2007 2008
EU15 102,236 | 104,287 | 47,796 | 47,299 | 41,075 | 41,144
EU18-27 7,473 8,419 4,284 5,034 4,302 4,567
EU27 82,760 84,713 38,854 | 38,684 | 33545 | 33,693
Serbia 2,676 2,734 1,304 1,581 1,645 1,578

Sources: ECB (2010), NBS (2009)

Total assets per capita in the EU18-27 decreased in 2007 for even 13.7
times than in the EU15, and a year later, this difference was reduced to 12.4
times. The discrepancy is less noticeable when comparing total loans per capita -
11.2 times (2007) and 9.4 times (2008) in favor of the EU15, and the least by total
deposits per capita - 9.6 times (2007) and 9 times (2008). By total assets per
capita in 2007, Serbia was 2.8 times behind the EU18-27, total loans per capita
were lower by 3.3 times and total deposits per capita by 2.6 times.

The smallest gap is shown by the ratio of loans to deposits, which is
referred to as intermediation ratio (Weill, 2007). In 2007 and 2008, this indicator
was 1.2 and 1.1 in the EU15, then 1.0 and 1.1 in the EU18-27 and 0.8 and 1.0 in
Serbia.

On the basis of the banking sector development indicators it can be
assessed that the convergence level of the EU18-27 is low compared to the EU
15, but continuous catch up process can be observed. The greatest differences
exist in total assets per capita, while the differences in total assets and deposits per



capita are less. Consequently, the share of total assets, loans and deposits of the
EU18-27 in the total EU27 was from 1.9% to 2.8%. According to the same
indicators, lagging of the Serbian banking sector for the EU18-27 ranges from 2.6
to 3.3 times, while the ratio of its assets, loans and deposits to the EU27 is from
0.05% to 0.07%.

Differences in comparison to the EU15 are considerably less measured by
total assets to GDP ratio (3.5 times for NMS and 5.6 times for Serbia), and far
less according to domestic credit to GDP ratio. The greatest homogeneity is
shown by the intermediation ratio (loans / deposits), testifying about the
respectable efficiency of banks in transition EU member states, and Serbia as
well. Analyzed differences of the sector development indicators also point that
retail and corporate banking are far more developed than the wholesale banking.
These differences would be less if the total loans, and thus the total assets, were
not exposed to strong squeeze by the cross-border loans.

STRUCTURES

Banking sectors are characterized by ownership structure and market
structure. According to the ownership, banks in the transition countries are
usually classified as foreign-owned, state-owned and local private banks (Bonin et
al., 2005). They are also classified as private (foreign and domestic) and state-
owned banks (Fries and Taci, 2002), and the least common focus is on domestic
(private and public) banks. All these aspects of the ownership structure of banks
in the EU18-27 and in Serbia are presented in the table below.

Table 2 Assets share of banks (2007, in %)

Foreign- | State- Local Total Total

owned | owned private private domestic

banks /1 | banks /2 | banks /3 | banks/1+3 | banks/2+3
EU18-27 77.6 5.3 17.1 94.7 22.4
Serbia 75.5 15.8 8.7 84.2 24.5

Source: EBRD (2008)

The ownership structure of banks in the EU18-27, measured by the share
of assets, shows the dominance of foreign owned banks. By countries, the share
of these banks ranged from 28.8% in Slovenia to 99% in Slovakia. A more
detailed analysis shows that the share of the assets of foreign banks individually
in the EU18-27 countries is inversely proportional to the size of the banking
sector, with the exception of Slovenia (Vukovic, 2009).

The actual ratio of banks of foreign origin is much higher if we take into
account the cross-border loans, which are usually arranged by the bank groups -



owned by local subsidiaries. Banks of foreign origin in Serbia had approximately
the same share, where just in 2007 there was noted an extreme expansion of
cross-border loans.

Developed countries in the EU15 have considerably lower share of banks
of foreign origin than the EU18-27. Using these differences in the ownership
structure of banking sectors in these two groups of countries, the researchers
demonstrate greater openness and actual market orientation of the transition
countries, in contrast to promoters of liberalism (Berger, 2007).

Comparison of the market share of the state-owned and private banks
confirmed that the participation of the first group of banks is minimal, while there
were not any of the state-owned banks in Estonia and Latvia in 2007. State-owned
banks had the highest proportion in Poland (19.5%) and Slovenia (14.4%). The
presence of these banks in Serbia was lower than in Poland, but exceeded the
average of the EU18-27 for three times, exclusively because of the reduced
interest of foreign investors to purchase them at the time of the global financial
crisis. Hence, the certain lag of the Serbian banking sector by the share of private
banks, foreign and domestic origin banks.

Table 3 Market structure indicators

Herfindahl index for Cls | Share of 5 largest Cls in total A
2007 2008 2007 2008
EU27* 627 653 44.2 44.7
EU27** 1,103 1,120 44 .4 441
EU18-27* 1,003 940 55.6 56.8
EU18-27** 1,321 1,264 65.1 64.9
Serbia 569 629 45.9 46.2

Sources: ECB (2010), NBS (2009)
Note: * weighted average, ** unweighted average.

The two most important market structure indicators, by the ECB and a
number of researchers, are the Herfindahl index for credit institutions (Cls) and
Share of 5 largest Cls in total assets. Both indicators show a degree of market
concentration, which implies an adequate level of inter-bank competition.®

Herfindahl index (Hi) suggests that the market concentration of banks in
Serbia is noticeably lower than in the EU18-27 and the EU27 as a whole.
Analyzed by country, banks in Serbia were less concentrated in 2007 than in the
21 Member States of the EU, including all EU18-27! Many times more

® However, these indicators do not reveal actual market power of the credit institutions
and their potential influence on the market interest rate.



concentrated banking sectors were those of Estonia (6 times), Finland (4.5 times),
Belgium (3.7 times), the Netherlands (3.4 times) and Lithuania (3.2 times).

Overall, concentration of banks in Serbia and most of the EU27 was
below the competitive market of 1,000 index points, while only three Member
States had concentration of banks that was above the oligopoly limit of 2,000 Hi.
The degree of concentration in 2008 slightly increased in Serbia and in the EU27,
while it reduced in the EU18-27.

Low concentration of the banks in Serbia is confirmed by the share of 5
largest Cls in the total assets or concentration ratio (C5), which was almost
identical to the weighted average EU27 and far below the EU18-27 in 2007.
However, when comparing the banking sectors of the countries, Serbia had a
lower C5 than the 21 countries of the Union (!) in the same year and nearly the
twice lower concentration than the several of the most developed EU members.°

It follows that the level of concentration of the bank assets in Serbia is
lower than in the EU27 and significantly lower than the average EU18-27,
regardless of whether the comparison is done according to the Herfindahl index or
concentration ratio (C5). It is important to bear in mind that the concentration in
the EU27 and EU18-27 has been relatively low, which has favored the
development of competition in the banking market.

In addition to the presented indicators, the ECB examined the number of
banks in the analysis of the banking sector, and the average total assets, loans and
deposits, as well as the distribution of the largest banks (ECB, 2008). The
comparison by group of countries for 2007 showed that there was multiply less
number of banks and other credit institutions in the EU18-27 in 2007, on the
average 123 less than in the EU15 (average 459), while the number of banks in
Serbia was even lower (35 banks averagely in 2007). The average assets per bank
in the EU15 (5,833 million) were much higher than in the EU18-27 (620 million)
and Serbia (563 million). Thus we can conclude that the countries of the EU18-27
and Serbia are lagging far behind the EU15 countries by the number of banks and
the size of their assets.

CAPACITIES

The indicators of the capacity of the EU banking sector, by the ECB, are number
of Cls (1), population per CI (2), population per branch (3), population per ATM
(4), population per employee (5) and assets per employee (6 ), while an additional
indicator is population density (ECB, 2008). The following table presents the
indicators 3-6, which are reflecting the density of the network of bank branches,

0 The Netherlands 86,3%, Belgium 83,4% and Finland 81,2% (ECB, 2008).



installed ATMs and the number of employees in the total population, and as well

as the productivity of banks.

Table 4 Banking sectors capacity indicators in 2007

Population | Population | Population Assets  per

per branch per ATM* | per employee | employee
EU15 1,964 1,188 136 13,916,652
EU18-27 3,110 3,056 247 1,843,288
EU27 2,123 1,362 153 12,676,300
Serbia 3,025 5,488 244 651,690

Sources: ECB (2008), NBS (2009), Note: * 2006 data

It can be clearly seen and noted that the differences in the branch density
per population are relatively small in the EU15 and the EU18-27 - 1:1.6. At the
same time it can be said that Serbia has a higher branch density than the average
in the countries from the EU18-27. Branch density in Serbia in 2007 was higher
than in the 13 Member States, six from the EU15 group of countries and seven
countries in the EU 18-27!

During the crisis in 2008, branch network in Serbia has been extended
further, so the number of inhabitants per branch fell to 2.705! Similar network
expansion is evident in the EU18-27 (2,858 inhabitants per branch), despite the
crisis, while the branch density in the EU15 decreased (1.961 inhabitants per
branch). If we take into account the long-term trend of decreasing number of
branches with the largest and economically most developed EU members, it is
clear that the differences in the branch density will be even less next year.!!

Discrepancy by the population per ATM was slightly higher, according to
the data for 2006 (?), but it has decreased more rapidly. For example, population
per ATM in Serbia in 2007 decreased to 3.551, in 2008 even at 2.941, which
means that the ATMs density network almost doubled in just two years (Vukovic,
2008). Indicators of ATMs density in the EU and groups of Member States, are
presented in Table 5, they are not illustrative, since they relate to 2006 (ECB,
2008). Therefore, Serbian indicator of the ATMs density network in the table also
relates to 2006.

The banks’ capacity lagging in the EU18-27 compared to the EU15 is
slightly higher if the comparison is made by population per employee - 1:1.8. The
banking sector in Serbia is, according to this indicator, almost equal to the
average banking sector of the countries in the EU18-27. Due to the rapid growth

1 The downward trend in the number of branches in economically developed countries
has lasted since the 1970s, and it is dictated by the need for reducing the costs, and by the
technological progress (Matthews and Thompson, 2005).



of employment in 2008, the population per employee in Serbian banks was
reduced to 227.

Banks in the EU18-27 are far behind the EU15 by assets per employee -
even 7.6 times. At the same time, it is an indicator of a low productivity of banks
in the transition countries and the new Member States, despite the rapid progress
since 1996 (Weill, 2007). Serbia’s banking sector also lags greatly by the
productivity behind the EU15 (21.3 times) and also behind the EU18-27 (2.8
times). The gap is slightly smaller when the loans and deposits per employee are
compared, because of the emphasized underdevelopment of the wholesale
banking in relation to the retail and corporate banking in European transition
countries.

Although the branches are still the most important channel of access to
banks in most developed countries, followed by ATMs, potentially the most
important significance is given to the electronic channels.'?> The development of
electronic distribution channels of banking products and services has been
promoted in the e-banking, which has caused huge changes in the level of
technology and business methods (Wu et al, 2005). However, the most important
is the influence on the rapid expanding of the banks’ capacity. The Internet has
experienced the largest and fastest transformation comparing to other banking
channels. Scarce data from the ad hoc surveys (ECB, 2007) show that the EU15
countries have more developed e-banking, and the development in the EU18-27,
as well as Serbia is very expeditious. Mobile phone usage in the EU banking
sector has also led to expansion of growth, so that is the reason why it is denoted
as m-banking.

Comparison of banking capacities has shown a respectable level of
convergence (1:1.6-1.8), with an evident trend of a further minimization of
differences in the number of employees, branch density and ATMs per capita.
However, there are wide differences in productivity, although the assets per
employee in the EU18-27 and Serbia have grown above the average.

PERFORMANCES

The ECB analyzed the performances of the banking sector using solvency,
liquidity, risks and profitability indicators (ECB, 2009). However, due to the
differences in financial reporting, it was not possible until 2008 to calculate the
average not only for groups of countries of the EMU, EU15 and NMS, but also
for the EU as a whole. Hence, only the indicators from 2008 are available for

12 A Comparative Analysis of the US and EU Retail Banking Markets, Brussels: World
Savings Banks Institute and European Savings Banks Group, 2006.
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performance analysis, while these data are still unavailable for the focus groups
(EU15 and EU18-27). Also, performance indicators for individual EUMS for
2007 are not available.

The overall solvency ratio of all domestic banks in the EU has been
minimally improved - from 11.4% in 2007 to 11.7% in 2008. ** Compared by
countries, there were no extreme differences in 2008; in the EU15 group, this
ratio ranged from 9.4% (Greece) to 15.1% (Luxembourg), in the EU18-27 from
10.5% (Estonia) to 14.9% (Bulgaria).

At the same time, the aggregate Tier 1 ratio was increased from 8.1% to
8.3% (ECB, 2009). A greater gap was also evident among the EU15 countries,
from 6.9% (ltaly) to 12.7% (Luxembourg), a smaller gap in the EU18-27, from
8.8% (Slovenia) to 11.2% (Bulgaria). Also, in 2008 the Tier 1 ratio in Serbia was
extremely high - 22.8%, as well as the total regulatory capital to total assets -
20.5% (IMF, 2010). According to the presented data, Serbian banking sector
evidently had by far the highest capital adequacy, although in the EU countries it
was above the minimum capital requirement.

Liquidity, measured by the liquid assets (cash and trading assets) to the
total assets ratio, in the EU15 group of countries ranged from 0.6% (Denmark) to
41.2% (France) and in the EU18-27 of 5.4% (Latvia) to 25.2% (Romania). The
same ratio in Serbia amounted to 30.5% at the end of 2008 (IMF, 2010). Hence it
may be concluded that there were significant differences in the level of liquidity
among different countries, but that the range of oscillation was much higher in the
EU15, despite massive public financial support. Liquidity of banks in Serbia and
their capital adequacy ratio were extremely high.

The breakdown of the capital requirements by type of risks in the EU
banking sector shows that the credit risk is 80.7% of the minimum capital
requirement under Pillar I, then the operational risk (7.3%), market risk (4.6%)
and other risks (1.0%). Liquidity risk and counterparty risk are showing a
tendency to decline gradually, while the risk from exposures to the new EUMS
did not escalate, because the banks in the EU18-27, excluding the three Baltic
States, have shown high resistance to the shocks of the financial crisis.

13 Data on the average solvency, liquidity and profitability, as well as other performance
indicators of the banking sector of the EU, irrespective of the way of the financial
reporting at the national level, were first calculated for 2008. The earlier reports contained
only the isolated averages for IFRS and non-1FRS reporting countries. The problem is that
not all members of the EMU and the EU adopted International Financial Reporting
Standards (IFRS), including the two largest - United Kingdom and Germany. Therefore,
the ECB revised reporting framework on consolidated banking data for 2008, when for the
first time it was possible to compare data and calculate the average for the entire EU
(ECB, 2009). At the same time that is why regular annual report of the EU Banking
Sector Stability has not been published in 2008, but in August 2009.
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Resilience of the banks in the transition countries (EUMS) is confirmed
by the stress tests, which were carried out in the period from July to August 2009
(ECB, 2009). Based on the report it can be summarized that the IMF estimated
that the banks in Serbia had better stress testing results. Hence, not surprisingly,
the IMF concluded that the Serbian banking sector remains highly capitalized and
liquid, and displays considerable resilience in stress tests (IMF, 2010a).

For a comparison of profitability, two main indicators are commonly
used: return on assets (ROA) and return on equity (ROE). Considering that the
data for 2007 have not been disclosed yet, the data for 2006 and 2008 can be
used.

Table 5 ROA and ROE profitability indicators — country-level (in %)

ROA ROE

2006 2008 2006 2008
Bulgaria 1.82 1.98 24.07 17.32
Romania 1.79 2.65 22.97 29.49
Serbia 1.70 2.08 9.67 9.28
Estonia 1.67 1.31 24.40 15.98
Lithuania 1.66 0.22 26.41 2.68
Poland 1.56 1.37 21.15 14.77
Hungary 1.43 0.97 21.47 15.06
Slovakia 1.27 0.84 22.01 10.26
Czech Republic 1.23 1.07 23.48 14.57
Latvia 1.06 0.79 22.79 11.39
Malta 1.02 0.21 12.93 2.58
Portugal 1.01 0.49 18.04 8.09
Spain 0.96 0.68 20.26 12.18
Austria 0.94 0.09 22.52 1.73
Finland 0.93 0.46 14.40 8.31
Greece 0.92 0.58 16.44 10.70
Slovenia 0.89 0.41 14.98 5.23
Cyprus 0.82 0.87 14.55 14.68
Italy 0.77 0.25 16.82 3.53
Luxembourg 0.73 0.04 18.35 1.07
Sweden 0.73 0.46 20.38 12.06
United Kingdom 0.71 -0.37 17.50 -9.71
Belgium 0.71 -1.47 23.34 -44.82
Denmark 0.70 -0.14 14.27 -3.37
Ireland 0.64 0.01 14.63 0.42
France 0.60 0.11 20.15 2.94
Netherlands 0.47 -0.37 14.55 -11.93
Germany 0.31 -0.38 10.24 -22.30
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| EU27 (Domestic/Foreign banks) | n.a. [-0.11/0.19 | n.a. | -3.02/4.59 |
Sources: ECB (2007, 2009), NBS (2009).

According to the data for 2006 (ECB, 2007), ROA profitability of banks
in the EU18-27 was considerably higher (1.1 to 1.8%) than in the EU15 countries
(0.3 to 1%). In addition, the banking sector in Serbia with 1.7% was right behind
Bulgaria and Romania. Higher ROA causes lagging behind other countries,
because the amount of return on assets of the national banking sectors is inversely
proportional to their development level and proportional to the average level of
the pure premium rate (Vukovic, 2008).

ROA profitability of all domestic banks in the EU27 during the crisis in
2008 was negative (0.1%), although only five national banking sector reported a
loss from -0.1% to -1.5%. The problem is that there are two dominant banking
sectors in this group - United Kingdom and Germany’s banking sectors, which
absorbed 39.5% of total bank assets in the EU at the end of 2008. Other banking
sectors from the EU15 have also suffered a decline in ROA profitability, which
ranged from 0% to 0.7%. In contrast to them, banking sectors in the EU18-27
achieved very high profitability in times of the crisis, some even record
profitability Bulgaria (2%) and Romania (2.7%). ROA result of banks in Serbia,
also reached a record profitability of 2.1%, which was a sort of paradox at the
time of the global financial crisis, characterized by a dramatic drop in profitability
of banks (BIS, 2009).

The span of the ROE profitability in the EU18-27 (from 15% to 26.4%)
and in the EU15 (from 10.2% to 23.3%) was significantly lower than the ROA
span in 2006, as the banks in developed countries had a higher multiplier of the
capital (from 15.5 to 33.6 times) than the transition economies (from 12.8 to
21.5). Despite the reduced differences, the banks in the EU18-27 were visibly
more profitable, even by the ROE indicator. The same year, the banks in Serbia
had a low ROE profitability - just 9.7%, since the multiplier of the capital was
only 5.7 (Vukovic, 2009).

The negative ROA result in 2008 was caused by the negative ROE
profitability of -3% at the level of domestic banks in the EU 27. At the same time,
there were widening disparities between the EU18-27 (5.2% to 29.5%) and the
EU15 (-44.8% to 12.2%), because of deleverage in the economically advanced
EUMS. ROE profitability in Serbia fell to 9.3%, although the ROA result was a
record, as a consequence of a further decreasing of already low multiplier of the
capital, which fell to less than 4.5 times.

The presented comparison of solvency, liquidity, risks and profitability
indicators unambiguously confirmed the high performance of banks in the EU18-
27. The banking sectors of these economies did not lag based on the solvency and
liquidity that was equal to the banks in developed countries in the EU15, which
received extremely high financial support. Risk measurement also showed a
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relatively lower level of credit and operational risks, especially market risk in the
EU18-27. According to ROA and ROE profitability banking sectors of the
transition countries - EUMS were the most successful. However, these differences
in the profitability of banking sectors in the EU15 and EU17-28 do not prove the
banking integration in Europe (Gropp and Kashyap, 2009).

CONCLUSION: CONVERGENCE LEVEL

The comparative analysis of the four main groups of indicators - sector
development, structures, capacities and performances - gave very different results
in terms of the convergence level of the banking sectors in the EU18-27 in
economically advanced countries of the EU15.

The comparison of banking sector development indicators suggests that
the convergence level of the EU18-27 and Serbia is low compared to the EU15,
but continuous catch up process is emphasized. The greatest discrepancy is in the
total assets per capita, while the differences in the total assets and deposits per
capita are less.

The ownership structure of banks in the EU18-27 and Serbia is
characterized by the dominance of foreigh owned banks, in contrast to the EU15
economies.

Concentration of the banks in the EU27 and the EU18-27 was relatively
low, which favored the development of competition in the banking market. The
level of banks’ concentration in Serbia was lower than in the EU27 and
significantly lower than the average EU18-27.

The comparison of banking capacities has shown a respectable level of
convergence, with an evident trend of a decreasing differences in the number of
employees, the branches density and ATMs per capita. However, there are still
wide differences in productivity.

At the end, the comparison of solvency, liquidity, risks and profitability
indicators unambiguously confirmed high-performances of the banks in the
EU18-27 and Serbia. The banking sectors of these economies were equal to the
banking sectors in developed countries of the EU15 based on the solvency and
liquidity, and they had a relatively lower level of credit, operational and market
risks, while they were the most successful by the ROA and ROE profitability.

The discussed conclusions about the performance of Serbia’s banking
sector have been confirmed in the last Country Report (IMF, 2020).

Generally it can be concluded that Serbia’s banking sector has achieved a
respectable level of convergence to the banks in the EU15. Simultaneously,
Serbia’s banking sector is near the average of the EUI18-27 and by many
indicators it is above average.
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The experience from the EU18-27 countries was the most significant for

the banking in Serbia in the consolidation and rehabilitation processes (2001-
2004). The practice of banks in these countries was directly applied in Serbia,
because the largest share of these banks belongs to the same parent banking
groups. Prospective developments in Serbia’s banking sector are inseparable from
the EU banks, which are the owners of the 3% of the banks in Serbia. Therefore, it
is understandable why Serbia’s highly profitable banking market is very
prospective and attractive for investment.

10.

11.

12.

13.

14.
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MONETARNA POLITIKA,

FINANSIJSKA STABILNOST I
EKONOMSKI RAST:

ISKUSTVA SRBIJE | SUSEDNIH ZEMALJA*

1. Uvod

Centralne banke u Srbiji i susednim zemljama primenjivale su razlicite
strategije monetarne politike tokom protekle decenije. Najzastupljenija je
strategija targetiranja deviznog kursa, koristi se i targetiranje inflacije, a
fragmentarno je primenjivano i targetiranje monetarnih agregata. lzabrane
strategije uticale su na ostvarivanje osnovnog cilja monetarne politike —
niske inflacije, kao i ukupnu finansijsku stabilnost. Pored toga, monetarna
politika je takode delovala, neposredno i posredno, na ekonomski rast ovih
zemalja. Otuda su ciljevi ovog rada: 1) utvrditi uticaj izabranih monetarnih
strategija na finansijsku stabilnost i ekonomski rast Srbije i susednih
zemalja, i 2) sistematizovati prednosti i nedostatke svake strategije.

Za komparativnu analizu je izabrana vecina susednih zemalja: Bosna i
Hercegovina, Bugarska, Hrvatska, Makedonija BJR i Rumunija. Ove
zemlje, zajedno sa Srbijom, ¢ine relativno homogenu grupu prema
privrednoj razvijenosti, otvorenosti, finansijskoj produbljenosti, nivou
dolarizacije 1 procesu ekonomske tranzicije, kroz koji sve jo§ uvek prolaze.
Isto tako, prve Cetiri zemlje primenjuju monetarnu strategiju targetiranja
deviznog kursa: prva i druga u rigidnijoj varijanti valutnog odbora, a tre¢a i
Cetvrta u obliku kontrolisanog fluktuiranja, koji se de facto svodi na

* Reforme i ekonomski razvoj u tranziciji: Srbija i Zapadni Balkan, Nau¢no
drustvo ekonomista sa Akademijom ekonomskih nauka i Ekonomski fakultet u
Beogradu, 2011, str. 371-380.



fiksiranje kursa. Za razliku od njih, Rumunija i Srbija su se opredelile za
strategiju targetiranja inflacije.

Vremenski okvir istrazivanja je protekla decenija, dok su u tabelama
prezentirani podaci za period 2005-2010. godina. Razloga ima viSe, ali su
najvazniji to $to je Srbija u meduvremenu menjala strategiju monetarne
politike, a Rumunija izvr$ila denominaciju leja pocetkom 2005.

Struktura rada primerena je postavljenim ciljevima: prvo su analizirane
primenjene strategije monetarne politike (2), zatim je naporedo razmotrena
ostvarena finansijska stabilnost (3) i ekonomski rast u ovim zemljama (4),
sumarno je ocenjena delotvornost izabranih strategija (5), dok su osnovni
nalazi dati u zakljucku (6).

2. Monetarna politika

Sve centralne banke u ovim zemljama, kao i najveci broj Sirom sveta,
imaju samo jedan osnovni cilj — postizanje i odrzavanje stabilnosti cena ili,
preciznije, opsteg nivoa cena.? Narodna banka Srbije, pored osnovno cilja,
ima za cili i ocuvanje finansijske stabilnosti® Institucionalnim
postavljanjem osnovnog cilja, centralne banke isticu svoju posvecenost
njegovom ostvarivanju. Otuda proizilazi i moguénost kontrole rezultata
monetarne politike, kao 1 utvrdivanje odgovornosti za neuspeh.

S obzirom da sve analizirane zemlje imaju dvovalutni sistem u kome evro
igra vazniju ulogu od nacionalne valute, jer ona ¢ini manji deo novcane

! Crna Gora predstavlja poseban slu¢aj ne samo zbog svojih ekonomskih specifi¢nost, veé
i zbog valutnog sistema, zasnovanog na unilateralnoj oficijelnoj evroizaciji. S obzirom da
su pojedini domaci stru¢njaci ovaj model predlagali i za Srbiju, 0 njemu ¢e biti reéi u
petom odeljku.

2 Federalne rezerve SAD su jedan od izuzetaka, ne samo zato $to nemaju eksplicitno
nominalno sidro, ve¢ pre svega zbog Cinjenice da su institucionalno posvecene
proizvodnji i zaposlenosti, pored cenovne i ukupne finansijske stabilnosti. Ovaj presedan
se moze objasniti traumati¢nim iskustvom Velike depresije, odnosno potrebom da se
javnosti sugeriSe odlu¢nost da se spreCi ponavljanje takve krize. Poredenja radi, cilj
osnovanja Privilegovane Narodne Banke Kraljevije Srbije 1884. godine, prema prvom
usvojenom Zakonu, bio je da se jeftinijim kapitalom i dobro uredenim kreditom trgovina i
radinost u Srbiji unaprede (PNBKS, 1909).

3 Zakon o Narodnoj banci Srbije, ¢€l. 3., st. 11 2.
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mase, jasno je zasSto devizni kurs ima presudan znacaj za cenovnu i ukupnu
finansijsku stabilnost. Valutni odbori po definiciji imaju fiksni kurs, dok
monetarna strategija targetiranja deviznog kursa dozvoljava neznatne
oscilacije, za razliku od targetiranja inflacije. Fluktuacije deviznih kurseva
u posmatranoj grupi zemalja prikazane su u nastavku.

T.1 Oscilacije deviznog kursa  (evro, kraj godine, 2005 = 100)

Zemlja/ Godina | 2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010.
BiH 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
Bugarska 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
Hrvatska 100,0 | 99,6 | 99,3 | 993 | 99,1 | 100,1
Makedonija BJR | 100,0 | 100,0 | 100,1 | 100,4 | 100,0 | 100,5
Rumunija 100,0 | 92,0 | 98,2 | 108,4 | 115,0 | 116,5
Srbija 100,0 | 92,4 | 92,7 | 103,6 | 112,2 | 123,4

Izvor: statistika centralnih banaka.

Prezentirana tabela pokazuje promene nominalnog deviznog kursa na kraju
godine u fokusiranim zemljama. Ocekivano, BiH i Bugarska, sa valutnim
odborima, imaju nepromenjen devizni kurs prema evru, kao sidro valuti.
Visegodi$njim odrzavanjem utvrdenog deviznog kursa, monetarne vlasti
ovih zemalja potvrdile su apsolutnu posvecenost stabilnosti svoje valute. S
obzirom da svaki valutni odbor funkcioniSe automatski, bez prostora za
diskreciono odlucivanje, o¢igledno je van kontrole centralne banke i vlade
(Mishkin, 2007). Sto se ti¢e trajanja ovakve monetarne politike u nagem
susedstvu, najSiri vremenski horizont odreduje ulazak u EMU. Skorasnji
primer Estonije potvrduje da se iz valutnog odbora moze u¢i u ekonomsko
monetarnu uniju.

U istom periodu Hrvatska i Makedonija imale su de facto fiksni kurs, jer su
evidentirane oscilacije zanemarljive. Uo¢ava se ¢vrsta usmerenost njihovih
centralnih banaka na stabilnost deviznog kursa, iako ovakvo targetiranje
dozvoljava izvestan stepen diskrecije u vodenju monetarne politike.

Primetno nestabilan devizni kurs imale su Rumunija i Srbija — nakon 2005.
sledile su dve godine znafajne nominalne aprecijacije, da bi tokom
poslednje tri godine doslo do izrazite deprecijacije.Od isteka 2006. do kraja
prosle godine lej je izgubio vise od Cetvrtine (26,6%) svoje nominalne
vrednosti prema evru, a dinar preko jedne tre¢ine (33,6%).



Prednosti  strategije targetiranja deviznog Kkursa su neposredno
ograni¢avanje porasta cena roba u medunarodnoj trgovini, automatsko
pravilo za sprovodenje monetarne politike i ,najvaznije, jednostavnost i
jasnoc¢a cilja. Nedostaci su gubitak nezavisne monetarne politike,

osetljivost na Spekulativne udare 1 gubitak deviznog kursa kao trziSnog
signala (Mishkin, 2007).

Targetiranje inflacije takode ima jednostavan i jasan cilj, pruza moguénost
vodenja samostalne monetarne politike, ne oslanja se na stabilan odnos
novca i inflacije, implicira veéu odgovornost centralne banke i trpi manje
posledice inflatornih udara. Medutim, ova strategija kasno signalizira
rezultate i moze, eventualno, da dovede do vec¢ih oscilacija agregatne
proizvodnje.

Stretegija ciljanja deviznog kursa preporuCuje se onim zemljama u
tranziciji ¢ije su politicke i monetarne institucije slabe, mada to ne znaci da
se transparentnost moze zanemariti. Preduslovi targetiranja inflacije mogu
se objasniti pomocu obaveznih elemenata te politike: 1) javno
objavljivanje ciljane inflacije, 2) institucionalna posvecenost stabilnosti
cena, 3) zasnivanje strategije na brojnim informacijama, 4) povecana
transparentnost i 5) ve¢a odgovornost centralne banke (Mishkin, 2007).

Navedene elemente centralne banke Rumunije i Srbije o¢igledno ne mogu
u celosti ispuniti. Fundamentalno je pitanje da li se u uslovima visoke
dolarizacije, gde kanal deviznog kursa c¢ini ¢ak 80% transmisionog
mehanizma monetarne politike, moZe voditi politika targetiranja inflacije.
Odgovor na postavljeno pitanje pruzaju rezultati ovih centralnih banaka.

3. Finansijska stabilnost

Inflacija u Srbiji i susednim zemljama, mereno indeksom potrosackih cena,
bila je uglavnom jednocifrena. Neke od posmatranih zemalja ostvarile su
respektabilne rezultate u odrZzavanju stabilnosti niskog nivoa inflacije,
uporedive sa prosekom Evro zone i razvijenih ekonomija u celini (IMF,
2011). Medutim, razlike izmedu zemalja naseg regiona veoma su velike,
Sto pokazuje tabela u nastavku.



T.2 Inflacija
Zemlja/ Godina | 2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | Pros.
BiH 3,6 6,1 15 7,4 -0,4 2,1 4,0
Bugarska 6,0 7,4 7,6 12,0 2,5 3,0 7,7
Hrvatska 3,3 3.2 2,9 6,1 2,4 1,0 3,8
Makedonija BJR 0,5 3,2 2,3 8,4 -0,8 1,5 3,0
Rumunija 9,0 6,6 4,8 7,8 5,6 6,1 8,0
Srbija 17,3 12,7 6,5 12,4 8,1 6,2 12,7

Izvor: IMF (2011).

Na prvi pogled se uocava da su najnizi prosecni rast opSteg nivoa cena
imale Makedonija i Hrvatska, zemlje sa strategijom targetiranja deviznog
kursa. Nesto slabiji rezultat je ostvaren u BiH, dok je prosecna stopa
inflacije u Bugarskoj iznenadujuée visoka, imaju¢i u vidu dugotrajnost
valutnog odbora, odnosno nepromenjen devizni kurs. Prosecna inflacija u
Rumuniji neznatno zaostaje za Bugarskom, dok je Srbija tradicionalni
rekorder sa dvocifrenom stopom rasta opsteg nivoa cena.

Prose¢na stopa inflacije bila bi znatno niza da nije bilo konjunkturnog
talasa 2008. godine, jer se globalna recesija prelila na ove zemlje tek 2009.
Naravno, recesija je svojim dezinflacionim pritiskom 2009. i 2010. godine
oborila stopu inflacije na najnizi nivo do tada u zemljama posvecenim
stabilnosti deviznog kursa, dok je u Rumuniji i Srbiji usporavanje rasta
cena bilo znatno slabije.

Cenovna stabilnost je najvazniji, ali ne 1 jedini Cinilac finansijske
stabilnosti. Stabilnost kamatnih stopa i deviznog kursa po znadaju slede
odmah iza stope rasta opSteg nivao cena. Razlike u kamatnim stopama
odrazavale su medusobne raspone stopa inflacija. Otuda je razumljivo §to
je Srbija imala najvise kamatne stope u regionu (NBS, 2010). Volatilnost
deviznog kursa takode je bila najizrazitija u Srbiji (T.1), primetno niza u
Rumuniji i zanemarljiva u Hrvatskoj i Makedoniji.

Ukoliko se sumiraju svi elementi finansijske stabilnosti — cenovni, kamatni
I kursni — moze se zakljuciti da finansijska nestabilnost odlikuje Srbiju i,
primetno manje, Rumuniju. Relativno visoke stope inflacije u Bugarskoj,
uprkos fiksnom kursu, potvrduju da valutni odbor nije dovoljan uslov
makroekonomske stabilnosti, odnosno da ne moze nadomestiti adekvatnu
ekonomsku, a posebno fiskalnu politiku (lordanov i Vassilev, 2008).



4. Ekonomski rast

Kretanje osnovnog makroekonomskog agregata — Bruto domaceg
proizvoda (BDP) u realnom izrazu, primarni je pokazatelj ekonomskog
rasta.

T.3 Rast realnog BDP-a

Zemlja/ Godina | 2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | Pros.
BiH 4,0 6,1 6,1 5,7 -3,1 0,8 3,8
Bugarska 6,4 6,5 6,4 6,2 -5,5 0,2 3,9
Hrvatska 4,2 4,7 55 2,4 -58 | -14 1,8
Makedonija BJR 4,4 5,0 6,1 5,0 -0,9 0,7 4,0
Rumunija 4,2 7,9 6,3 7,3 71 | -13 3,3
Srbija 5,6 52 6,9 55 -3,1 1,8 4,3

Izvor: IMF (2011).

Najvisu prosecnu stopu rasta imala je Srbija, ali je ta stopa jednaka proseku
za zemlje centralne, istocne i jugo-isto¢ne Evrope (CESEE). Isto tako,
razlike u odnosu na Makedoniju, Bugarsku i BiH su relativno male. Vidno
usporeniji rast imala je Rumunija, pre svega zbog kontrakcije tokom krize,
dok je Hrvatska 1 pre krize ostvarivala niZe stope rasta. Medutim, otpornost
regionalnih ekonomija na udare krize je visoka u poredenju sa drugim
evropskim zemljama u tranziciji, ¢iji je autput jo§ izrazitije snizen (Furceri
i Zdzienicka, 2010).

Za brzinu ekonomskog rasta bitan je i dostignuti nivo razvijenosti. Bruto
nacionalni dohodak per capita bio je najvisi u Hrvatskoj — 13.770 $, zatim
u Rumuniji — 8.330 $, Bugarskoj — 6.060 $, Srhiji — 6.000 $, BiH — 4.700 $
i najnizi u Makedoniji — 4.440 $ (The World Bank). Takode je vazan i
ekonomski rast u tranziciji, mereno u odnosu na nultu 1989. godinu. Prema
oficijelnim podacima, Srbija najviSe zaostaje, jer jo§S uvek nije premasila
70% agregatne proizvodnje ostvarene pre 20 godina (EBRD, 2010).

Generalno se pokazuje da finansijska stabilnost pogoduje rastu tranzicionih
ekonomija (Gillman i Harris, 2010), odnosno da inflacija ne podstice rast
agregatne proizvodnje (Krznar i Kunovac, 2010). Finansijski najstabilnija
Makedonija ostvarila je neznatno nizi ekonomski rast u odnosu na



najnestabilniju Srbiju. Ekonomiji BiH takode nije smetala cenovna
stabilnosti da ostvari gotov istu stopu rasta kao i znatno inflatornija
ekonomija Bugarske, mada je obe Stitio fiksni devizni kurs. Rumuniji nije
pomogla visoka inflacija i kursna deprecijacija da ostvari brzi rast. Na
zacelju je bila finansijski stabilna Hrvatska, Sto je izazvalo odijum veceg
broja struénjaka, koji za to okrivljuju Centralnu banku i njenu monetarnu
politiku?

5. Delotvornost izabranih monetarnih strategija

Prethodni komparativni podaci pokazuju da je u regionu strategija
targetiranja deviznog kursa bila neuporedivo uspesnija u obezbedivanju
cenovne i ukupne finansijske stabilnosti nego monetarna politika
targetiranja inflacije. Nalaz je ocekivan, s obzirom da se radi o izrazito
dolarizovanim ekonomijama (Aleksic i ostali, 2008).

Medutim, targetiranje inflacije nije pogodovalo brzem ekonomskom rastu,
Sto primer Srbije, a posebno Rumunije, nedvosmisleno potrduje. Na taj
na¢in se pokazuje da monetarna politika moze obezbediti cenovnu i
finansijsku stabilnost, ali ne i brzi ekonomski rast. Pretpostavka je da
stabilnost cena, kursa 1 kamatnih stopa omogucava ubrzanje ekonomskog
rasta, na koji uti¢e 1 mnostvo drugih faktora.

Postavlja se pitanje da li se moZe obezbediti cenovna stabilnost u uslovima
znaCajno fluktuiraju¢eg kursa. Domaca ekonometrijska istraZivanja
ukazuju da stopu inflacije odreduju promene deviznog kursa (Pali¢ i Tasi¢,
2008). Pri tome je uticaj kursa na inflaciju asimetri¢an, znacajno vec¢i u
periodu deprecijacije, nego tokom aprecijacije (Dragutinovi¢, 2008).
Nesporno da je stabilnost kursa osnovna pretpostavka niske inflacije u
dolarizovanim ekonomijama (Kozari¢, 2007).

Dedolarizacija je moguca ukoliko se ostvari stabilna i niska inflacija, uz
istovremeni rast poverenje u nacionalnu valutu (Kokenyne i ostali, 2010).
Problem ove jednostavne formule je njena implementacija. SuviSno je
naglaSavati da bi odustajanje od targetiranja deviznog kursa, de iure ili de
facto, izazvalo ogromne turbulencije u finansijski stabilnim zemljama
regiona.



Strategija targetiranja inflacije u dolarizovanim ekonomijama takode
podrazumeva snazne intervencije na deviznom trziStu (Sanchez, 2010). Sa
druge strane, targetiranje deviznog kursa ne znaéi da se transparentnost
monetarne politike 1 komunikacije sa javnoS¢u mogu zapostaviti
(Trajkovi¢, 2006).

Cesto istican argument protiv stabilnog deviznog kursa je ,,podsticanje*
izvoza i destimulacija uvoza, §to opovrgavaju ekonometrijska istrazivanja.
Naime, velika promena realnog kursa dinara (deprecijacija) relativno
malo mozZe pomoci izvoznicima, dok uvoz jos manje zavisi od realnog kursa
(Tasi¢ 1 Zdravkovi¢, 2008). Dokaz je 1 deficit tekuceg racuna ovih zemalja,
izrazen u procentima BDP-a. Primera radi, Makedonija (-5,5%) i Hrvatska
(-6,1%) imale su znatno nizi prose¢ni deficit od Srbije (-11,7%) tokom
analiziranog perioda (2005-2010).

Dvovalutnost bitno umanjuje efekte glavnih instrumenata monetarne
politike, tako da zbog visoke dolarizacije referentna kamatna stopa NBS ne
utice na aktivne kamatne stope poslovnih banaka (Aleksi¢ 1 ostali, 2008).
Nije potvrden ni uticaj obavezne rezerve na inflaciju. Suprotno logici,
povecanje stopa obavezne rezerve dovodi do rasta inflacije i taj koeficijent
se pokazao statisticki znacajnim (Pali¢ 1 Tasi¢, 2008).

Na kraju, targetiranje inflacije u izrazito dolarizovanoj ekonomiji zahteva
veliku monetarnu restriktivnost, kojom se nadoknaduje nedostajuci
kredibilitet politike. Jedna od najtezih posledica ovakve monetarne politike
je dramati¢na podmonetizovanost, mereno odnosom novcane mase M2 i
BDP-a. Domaca monetizacija bila je 3-4 puta niZa od drugih tranzicionih
zemalja, izuzimaju¢i Rumuniju sa ,,samo* 2,3 puta veCom monetizacijom u
predkriznoj 2006. godini (Vukovi¢, 2009).

Prema svim podacima, pokazuje se da je strategija targetiranja deviznog
kursa neuporedivo delotvornija u obezbedivanju cenovne i finansijske
stabilnosti i da viSe pogoduje ekonomskom rastu. Ukoliko se tome dodaju
ogromni troSkovi monetarne regulative, jasno je da strategija targetiranja
deviznog kursa predstavlja optimalan izbor za dolarizovane ekonomije
regiona. Bez predloZene promene strategije monetarne politike, pokusaji
dinarizacije unapred su osudeni na neuspeh. Madionicarstvo je voditi
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monetarnu politiku zemlje u kojoj je preko 70% nov€ane mase stranog
porekla, kao $to je u Srbiji.*

Zbog toga je svojevremeno predlagana varijanta oficijelne evroizacije,
argumentovana iskustvom Crne Gore. Ipak se mora imati u vidu da je Crna
Gora odluku donela unilateralno, ali je zbog svoje veli¢ine imala precutnu
saglasnost ECB. Vece ili ekonomski snaznije zemlje ne bi mogle sprovesti
unilateralnu oficijelnu evroizaciju bez konfrotacije sa ECB, koja nece
nikome dozvoliti da na mala vrata ude u evro zonu.”

Interesantno je da targetiranje deviznog kursa nije javno razmatrano kao
opcija, mada je stabilan kurs esto apostrofiran kao uslov finansijske
stabilnosti i brzeg rasta. Iskustvo zemalja u susedstvu potvrduje da je ova
strategija monetarne politike primerena uslovima visoke dolarizacije. Za
nasu zemlju je posebno interesantan valutni odbor, imaju¢i u vidu
poluvekovnu istoriju inflacije i nepoverenja u domacu valutu. Jednostavno,
domacoj javnosti je potvrebna ¢vrsta institucionalna potvrda da ¢e devizni
kurs biti nepromenjen, kao garancija stabilnosti domace valute. Prema
dosadasnjem iskustvu targetiranja inflacije u Srbiji se devizni kurs
pokazuje kao jedino efikasno sidro (Vukovié¢, 2007). Gubitak slobode u
kreiranju 1 vodenju monetarne politike mala je cena u poredenju sa svim
koristima, medu kojima su najvaznije poverenje u domacu valutu,
smanjenje monetarnih stega, niZze kamatne stope, remonetizacija 1 opSta
ekonomska STABILNOST.

6. Zakljucak

Prezentirana analiza pokazuju da je u Srbiji i susednim zemljama strategija
targetiranja deviznog kursa bila neuporedivo uspesnija u obezbedivanju
cenovne i ukupne finansijske stabilnosti, nego monetarna politika
targetiranja inflacije.

4 Ukoliko se ukljuéi devizni kes, koji se samo iskustveno moze procenjivati, strani novac
¢ini jo§ ve¢i deo ukupne novcane mase (M3) u Srbiji..
5 Zan Klod Trisea (ECB), govor odrzan 13.02.2009 u Trgovackoj komori Rejkjavika.
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Targetiranje inflacije ne pogoduje ni brzem ekonomskom rastu U
dolarizovanim ekonomijama, Sto primeri Srbije i Rumunije pokazuju. Tako
je jos jednom potvrdeno da monetarna politika moze obezbediti cenovnu 1
finansijsku stabilnost, ali da samo stvara uslove za brzi ekonomski rast,
koji zavisi od mnostva faktora.

Cenovna i ukupna finansijska stabilnost u maloj, otvorenoj i dolarizovanoj
ekonomiji o¢igledno se ne moze obezbediti targetiranjem inflacije. Za nasu
zemlju je najdelotvornije resenje VALUTNI ODBOR, koji bi domacoj
javnosti predstavljao Cvrstu institucionalnu potvrdu stabilnosti domace
valute. Sa takvom monetarnom strategijom bi mogli uspeti pokusaji
dinarizacije. Na kraju, izlazna strategija iz valutnog odbora vezanog za
evro je EMU, $to je primer Estonije dokazao.
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DINARIZACIJA: NEIZVODLJIVA STRATEGIJA®

Rezime

Pocetkom ove 2011. godine Narodna banka Srbije je inaugurisala strategiju tzv.
dinarizacije, odnosno vece upotrebe dinara u finansijskom sistemu, sa ciljem da poboljsa
stepen finansijske stabilnosti zemlje, umanji rizik od promene deviznog kursa i ojaca
efikasnost monetarne politike. Pri tome je neobi¢no biranje cilja koji vecina centralnih
banaka u evropskim tranzicionim zemljama nije ostvarila, mada su sve bile uspesnije od
NBS u realizaciji osnovnog cilja monetarne politike — cenovne stabilnosti. Oficijelni
pojam i ciljevi dinarizacije ukazuju da su zamenjeni uzroci i posledice: veca upotreba
dinara moguéa je samo ako se prethodno stabilizuje finansijski sistem, smanji devizni
rizik i monetarna politika postane kredibilna.

Osnovna hipoteza ovog istrazivanja je da takva dinarizacija predstavlja pokusaj
bez izgleda na uspeh, koji samo prikriva kljuéne probleme — reputaciju centralne banke i
kredibilnost njene monetarne politike. Posledice su visoka inflaciona ocekivanja i rast
opsteg nivoa cena koji Srbiju svrstava medu najinflatornije zemlje u Evropi i svetu.
Ekstremna domaca evroizacija, koja je u ovoj analizi fokusirana, predstavlja nereSiv
problem. Beznadeznost strategije dinarizacije dokazana je iskustvima evropskih
tranzicionih zemalja sa razliCitim strategijama monetarne politike. Istovremeno je
utvrdeno da bi se odredena deevroizacija mogla ostvariti samo u procesu dezinflacije,
koji zahteva adekvatnu monetarnu strategiju. U slu¢aju Srbije to je strategija stabilizacije
deviznog kursa, ali samo u rigidnoj varijanti fiksiranja, odnosno njenog javnog
objavljivanja i garantovanja. lznete pretpostavke ispunjava samo valutni odbor. Primena
ove strategije oborila bi inflaciju ispod 5% i trajnije stabilizovala opsti nivo cena, ublazila
dramati¢cnu podmonetizovanost domace ekonomije, poboljsala likvidnost, umanjila
ogromne troSkove monetarne politike 1 donela neophodnu makroekonomsku stabilnost.
Posledi¢no, donekle bi se smanjio 1 nivo domace evroizacije.

Kljuéne re¢i: MONETARNA POLITIKA, (DE)EVROIZACIJA, DINARIZACIJA, DEVIZNI
KURS, STABILNOST CENA, TARGETIRANJE INFLACIJE, KREDIBILNOST, VALUTNI ODBOR.

DINARIZATION: IMPRACTICABLE STRATEGY
Summary

At the beginning of 2010, the National Bank of Serbia represented the strategy of
so-called dinarization or greater usage of dinar in financial system with the purpose of
improving the financial stability of the country, lessen the risk of exchange rate changes
and strengthen the monetary policy efficiency. At this, it is very unusual to choose the
goal, which most transition countries have not achieved so far and each of them have

* Finansije, br. 1-6/2011, str. 26-46.



been more successful than NBS in realizing the fundamental goal in a monetary policy —
price stability. The official term and goals of dinarization show that causes and
consequences are substituted; greater dinar usage is possible only if the financial system
is stabilized first, exchange rate risks lessened and monetary policy becomes credible.

Basic hypothesis of this research is that dinarization becomes an attempt without
chances to success, covering the key problems — the central bank reputation and monetary
policy credibility. The consequences are high expectations about inflation and growth of
general price level, which puts Serbia in the group of countries with the highest inflation
in Europe and the world. The extreme domestic euroization, focused in this analysis,
becomes the unsolvable problem. Hopelessness in the strategy of dinarization has been
proved by the experience of European transition countries with different monetary policy
strategies. At the same time, it is determined that some certain level of de-euroization
could be accomplished in the disinflation process, which demands an adequate monetary
policy. In Serbia’s case, it is the exchange rate stabilization strategy, but only in some
rigid form of fixation, instead of its public announcement and guarantee. These given
assumptions are fulfilled by the currency board. The application of this strategy would
reduce the inflation under 5% and stabilized the general price level for a longer period,
lessen the dramatic submonetization of domestic economy, improve liquidity, reduce the
enormous monetary policy costs and bring macroeconomic stability. Consequently, it
would also reduce the level of domestic euroization in some level.

Key words: MONETARY POLICY, (DE)EUROIZATION, DINARIZATION, EXCHANGE RATE,
PRICE STABILITY, INFLATION TARGETING, CREDIBILITY, CURRENCY BOARD.

UvoD

Narodna banka Srbije (NBS) promovisala je pocetkom ove godine strategiju tzv.
dinarizacije, odnosno vece upotrebe dinara u finansijskom sistemu, sa ciljem da poboljsa
stepen finansijske stabilnosti zemlje, umanji rizik od promene deviznog kursa i ojaca
efikasnost monetarne politike (NBS 2011, str. ii). Pored neuobicajenog naziva, neobi¢no
je 1 to Sto je izabran cilj koji veéina centralnih banaka u evropskim tranzicionim
zemljama nije ostvarila, mada su sve bile uspesnije od NBS u realizaciji osnovnog cilja
monetarne politike — cenovne stabilnosti. Cenovnu nestabilnost potvrduje ne samo
poredenje sa drugim zemljama, ve¢ i odstupanje stvarne od ciljane stope inflacije, koju je
utvrdila sama centralna banka.*

Navedeni pojam i ciljevi dinarizacije pokazuju da su zamenjeni uzroci i posledice:
veca upotreba dinara moguca je samo ako se prethodno stabilizuje finansijski sistem,
smanji devizni rizik i monetarna politika postane kredibilna. Osnovna hipoteza ovog
istrazivanja je da dinarizacija predstavlja pokusaj bez izgleda na uspeh. Na taj nacin se
samo odlaze suocavanje sa fundamentalnim problemima — reputacijom centralne banke i
javnom percepcijom njene monetarne politike kao nedovoljno kredibilne. Posledica su

1 NBS (2009), Memorandum Narodne banke Srbije o utvrdivanju ciljane stope inflacije za period od 2010.
do 2012. godine. Monetarna strategija targetiranja inflacije prvi put je primenjena na Novom Zelandu i
podrazumevala je da ugovor izmedu Parlamenta i Centralne banke sadrzi ciljani raspon (koridor) inflacije.



visoka inflaciona ocCekivanja 1 rast opsSteg nivoa cena koji Srbiju svrstava medu
najinflatornije zemlje u Evropi i svetu.?

Razmere domace evroizacije posebno su ispitivane, posto analize NBS fokusiraju
kredite banaka, parcijalno razmatraju depozite i potpuno zanemaruju najsire monetarne
agregate. Zbog utvrdivanja stvarnih kauzalnih veza, analizirani su uzroci evroizacije, dok
su njene poznate posledice samo delimi¢no obuhvaéene ovim istrazivanjem. Nakon
dokaza beznadeznosti dinarizacije, razmotrene su alternativne monetarne strategije, koje
bi omogucile odredenu deevroizaciju u procesu dezinflacije. Primenljivost i delotvornost
raspolozivih strategija ocenjivana je na osnovu iskustava evropskih tranzicionih zemalja
koje ih sprovode.

Nakon ovog uvoda sledi analiza, sistematizovana u pet medusobno povezanih
delova: (1) strategija dinarizacije: pojam, ciljevi i mere NBS, (2) merenje dinarizacije
(evroizacije), (3) iskustva deevroizacije u tranzicionim zemljama, (4) (ne)ostvarljivost
zeljene dinarizacije u Srbiji i (5) moguénosti dezinflacije i delimi¢ne deevroizacije. Na
kraju se u zaklju¢ku sumiraju rezultati prezentiranog istrazivanja i najvaznije preporuke
za kreatore monetarne politike u Srbiji.

1. STRATEGIJA DINARIZACIJE: POJAM, CILJEVI | MERE NBS

Ve¢ nekoliko godina NBS povremeno objavljuje Analize isplativosti dinarske i
devizne $tednje, koje sugerisu da je gotovo uvek® kamatni prihod od oroéenih dinarskih
uloga veci nego od deviznih depozita iste ro¢nosti. Na kraju ovih analiza obavezno se
konstatuje da se nikada sa sigurnoséu ne moze tvrditi koja cée Stednja biti isplativija u
buducem periodu, kao i da je uglavnom bilo isplativije Stedeti u dinarima nego u
devizama, pogotovo na duze rokove, pre svega zahvaljujuci znatno visim kamatnim
stopama na dinarsku u odnosu na deviznu Stednju, ali i povoljnijem poreskom tretmanu
dinarske Stednje, s obzirom na to da se od 2005. godine ne placéa porez (V.V.) na prihode
od kapitala na dinarsku stednju (NBS 2010, str. 7).

Uprkos navedenim sugestijama, koje bi uvek vecina medija prenela, kao i raznim
strategijama 1 merama monetarne politike, rezultat je poraZavaju¢i. Udeo dinarskih
depozita stanovnistva, uglavnom transakcionih, kreée se oko 2%, $to ukazuje na potpuno
nepoverenje javnosti u nacionalnu valutu i njenog emitenta. Vece uce$ée dinara u
ukupnoj nov€anoj masi posledica je neophodnosti drZanja dinarske gotovine i znacajnih
iznosa na teku¢im racunima preduzeéa i finansijskih institucija, radi obavljanja
svakodnevnih placanja. Evroizacija kredita takode je izuzetno visoka, mada je NBS
svojim merama favorizovala dinarske plasmane banaka.

Nesumnjivo je da su izrazito nezadovoljavajuci rezultati motivisali Centralnu
banku da uz aktuelnu monetarnu strategiju eksplicitnog targetiranja inflacije promovise 1
strategiju neuobicajenog imena: dinarizacija. Naime, dedolarizacija ili deevroizacija je
¢esto jedan od ciljeva monetarne politike u zemljama sa dvovalutnim sistemom 1 upravo
tako se i imenuje. Neobicno je da se dinarizuje valutno podrucje na kome je dinar

2 Srbija je 2005. godine, sa inflacijom od 17,7%, spadala medu 30 najinflatornijih zemalja sveta. Naime,
iste godine su 193 zemlje, od 223 koje su statisticki pracene, imale inflaciju ispod 10%, a 149 od njih su
svele stopu inflacije ispod 5% (Mishkin, 2006).

3 Analiza je pokazala da je u proteklih deset godina uglavnom bilo isplativije Stedeti u dinarima (NBS
2010, str. 7).



zakonsko sredstvo placanja, jer bi ovaj naziv odgovarao situaciji u kojoj je dinar rezervna
valuta neke druge zemlje. Potenciranje ekspanzije dinara u zemlji verovatno je primarni
razlog ovakvog naziva, ¢iji sadrzaj otkriva oficijelna definicija.

Prema NBS (2011), dinarizacija je veca upotreba dinara u finansijskom sistemu i
bolja uskladenost valutne strukture prihoda i rashoda nebankarskog sektora. Centralna
banka odmah zatim istice da bi ovako odredena dinarizacija poboljsala bi stepen
sektorima privrede i ojacala efikasnost monetarne politike (NBS 2011, str. ii).

Navedeno odredenje i oficijelni ciljevi dinarizacije upuéuju na zakljucak da je
upotreba dinara u domacem finansijskom sistemu mala, da valutna struktura prihoda i
rashoda nebankarskog sektora nije uskladena, da stepen finansijske stabilnosti zemlje nije
sektorima privrede i da monetarna politika nije dovoljno efikasna.

Ideju kreatora strategije dinarizacije mogu pojasniti mere koje su predvidene za
njenu realizaciju, zbog ¢ega je najbolje razmotriti ih u celosti. Strategija dinarizacije u
Srbiji zasniva se na aktivnostima koje se mogu objediniti u tri medusobno povezana
stuba. Prvi stub strategije dinarizacije je najopstijeg karaktera, ali ujedno i najvazniji.
Mere u okviru ovog stuba podrazumevaju aktivnosti usmerene ka uspostavljanju
makroekonomskog okruzenja koje karakterise niska i stabilna inflacija, stabilan
finansijski sistem i odrziv privredni rast. Drugi stub strategije obuhvata mere usmerene
na aktivno promovisanje dinarskih instrumenata i trZista, s posebnim akcentom na razvoj
trzista dinarskih obveznica. Razvoj dinarske krive prinosa je vazna okosnica ovog stuba.
Tredi stub ima za cilj unapredenje zastite od postojecih deviznih rizika u nebankarskom
sektoru i destimulisanje daljeg jacanja tih rizika. Narodna banka Srbije ce predvoditi
napore u ovoj oblasti saradujuci sa bankarskim sektorom na uvodenju i razvoju osnovnih
instrumenata zastite od deviznog rizika kako na medubankarskom trZistu, tako i u
poslovanju s klijentima (NBS 2011, str. iii).

Usmerenje prvog stuba dinarizacije na makroekonomsko okruzenje sa niskom i
stabilnom inflacijom, stabilnim finansijskim sistemom i odrzivim privrednim rastom
pokazuje da su kreatori strategije ipak imali u vidu stabilnost cena i finansijskih trzista
kao nuzan preduslov izvesne deevroizacije. Stabilnost deviznog kursa ocigledno nije
bitna u skladu sa postavkom domacih monetarnih vlasti da bi intervencije na deviznom
trzi$tu trebalo minimizirati. Navodenje odrzivog privrednog rasta je sasvim zbunjujuée,
jer implicira ciljeve koji nisu institucionalizovani* i neku novu, diskrecionu i adaptibilnu
monetarnu politiku? Uocava se, na kraju, da ciljana dinarizacija nije kvantifikovana, tako
da se njeni rezultati ne mogu proveriti, niti iko moze biti odgovoran za nespeh!

Mere dinarizacije u prvom ovogodi$njem kvartalu bile su raznovrsne. Podrsku
procesu dinarizacije u toku prvog tromesecja 2011. Narodna banka Srbije je pruzala
kroz instrumente monetarne politike (obavezna rezerva, krediti za likvidnost, svop aukcije
deviza), prudencijalne mere (likvidna potrazZivanja banke) 1 edukativne aktivnosti
(konferencije na temu zastite od deviznog rizika) (NBS 2011, str. 10).

U drugom kvartalu su uglavnom poostravane postoje¢e mere. Podrsku procesu
dinarizacije u toku drugog tromesecja 2011. Narodna banka Srbije je nastavila da
ostvaruje pre svega kroz prudencijalne mere. Radi smanjivanja rizika u finansijskom

4 Medu institucionalnim ciljevima NBS ne spominje se privredni rast (Zakon o Narodnoj banci Srbije, ¢l. 3,
SI. Glasnik Republike Srbije, br. 85/2005 i 44/2010).



sistemu koji proizilazi iz visokog uceséa Kredita odobrenih u stranoj valuti ili dinarima s
deviznom klauzulom, i daljeg usmeravanja gradana ka zaduzivanju u dinarima, Narodna
banka Srbije je u maju usvojila odluku o merama za ocuvanje u jacanje stabilnosti
finansijskog sistema. Odluka je stupila na snagu 30. juna, a novim setom mera
postavijeni su dodatno zahtevi za devizno i devizno indeksirano kreditiranje fizickih lica.
Pored toga, stopa obaveznog izdvajanja na devizne izvore rocnosti do dve godine
utvrdena je na nivou od 30%, sto je znatno vise u odnosu na stopu za dinarske izvore iste
rocnosti, koja je utvrdena na nivou od 5% (NBS 20114, str. 10).

Apostrofirane mere pokazuju da je strategija dinarizacije u ovoj godini
sprovodena dodatnim troSkovnim optere¢ivanjem dominantnih deviznih izvora i
destimulisanjem deviznih i indeksiranih kredita. Ocigledno je da NBS nastoji da primora
domace banke, zajmotrazioce i StediSe na prihvatanje deviznog rizika, ali ti pokusaji, kao
1 sve administrativne mere, ne mogu dati Zeljene rezultate. Istovremeno se moze uociti
nedostatak mera koje bi doprinele ve¢oj reputaciji NBS, kredibilnosti njene monetarne
politike i poverenju u nacionalnu valutu.

2. MERENJE DINARIZACIJE (EVROIZACIJE)

Kao kljucéni pokazatelj za pracenje stepena dinarizacije i komunikaciju s
javnoséu s tim ciljem, Narodna banka Srbije koristi ucesc¢e dinarskih plasmana u
ukupnim plasmanima koji su odobreni privredi i stanovnistvu... Kao dodatne pokazatelje
(V.V.) za pracenje stepena dinarizacije finansijskog sistema Narodna banka Srbije
koristi i ucesce dinarskih kredita u ukupnim novoodobrenim kreditima privredi i
stanovnistvu, ucesce dinarskih depozita u ukupnim depozitima privrede i stanovnistva i
ucesce dinarskog duga u ukupnom javnom dugu (NBS 2011, str. 5).

Prema poslednjem Izvestaju 0 dinarizaciji finansijskog sistema udeo dinarskih
plasmana u ukupnim plasmanima privredi i stanovnistvu krajem juna bio je manji od
trecine, pri ¢emu SU najveci deo ovih dinarskih kredita ¢inili krediti subvencionisani od
strane drzave. Gotovo istu valutnu strukturu imali su i novoodobreni krediti. S druge
strane, ucesc¢e dinarskih depozita u ukupnim depozitima privrede i stanovnistva bilo je
manje od 20%, dok se za dinarsku Stednju navodi da je skromna, bez preciziranja
skromnosti. Indikativna je 1 konstatacija o njenoj rocnosti: najveci deo dinarske i devizne
Stednje i dalje je orocen na kratak rok. Na Kraju, polovinom godine dinarska komponenta
duga cinila je 18,5% ukupnog javnog duga (NBS 2011, str. 5-8). Evroizacija je, prema
svim skiciranim navodima iz Izvestaja NBS, ocigledno ekstremno visoka. Ipak, za
obuhvatnu analizu bilo je neophodno kompletirati skicirane nalaze dodatnim grafikonima
I pokazateljima domace evroizacije, pocevsi od najsirih monetarnih agregata — dinarske
novC€ane mase M2, deviznih depozita 1 ukupne nov€ane mase M3.

Procentualno uces¢e M2 u M3 neprekidno je opadalo u drugoj polovini protekle
decenije — sa 44% krajem 2006. na svega 30,2% krajem 2010! Srazmerno smanjivanju
udela dinara, raslo je uces¢e deviznih depozita, najcesce u evrima. Naredni grafikon jasno
ilustruje stagnaciju agregata M2 od kraja 2007. godine.



Grafikon 1 - Dinarska nov¢ana masa M2 i devizni depoziti (milijardi dinara)
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Izvor: NBS, Statisticki bilten — avgust 2011.

SuviSno je naglasavati kakvo madioniCarstvo predstavlja vodenje monetarne
politike na valutnom prostoru kojim dominira strani novac (sa 70,1% uces¢a polovinom
tekuce godine). Znacajnije potiskivanje ovako dominantnog stranog novca takode spada
u oblast iluzionizma. Sli¢na je situacija i sa odnosom dinarskih i deviznih depozita.

Grafikon 2 - Dinarski i devizni depoziti (milijardi dinara)
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Izvor: NBS, Kontrola poslovanja banaka — Kvartalni izvestaji.
Na prvi pogled se uocava da dinarski depoziti (M2 bez gotovog novca) opadaju od 2007,
mada neravnomerno®, tako da su devizni depoziti na kraju 2010. dostigli gotovo 80% svih
depozita u bankama! S obzirom da je taj udeo samo cetiri godine ranije iznosio 65,9%, jasno je da

® Poredenje grafikona 1 i 2 pokazuje da su dinarski i devizni depoziti veéi od ukupne nov&ane mase (?), §to
je najverovatnije posledica metodoloskih razlika izmedu biltena i kvartalnih izvestaja.



se radi o ubrzanoj evroizaciji. Potiskivanje dinarskih depozita pokazuje poredenje njihovog
prosecnog ucesca krajem godine u periodu 2005-2007. i 2008-2010. Prve tri godine prosecan
udeo dinarskih depozita iznosio je 33,1%, a naredne tri 24,6%!

Najprecizniji pokazatelj poverenja javnosti u nacionalnu valutu ipak je valutna
struktura Stednje stanovnistva, koju pokazuje naredni grafikon NBS.

Grafikon 3 — Dinarska i devizna Stednja u periodu od 2001. do 2010. godine
y mnH EYP
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lzvor: NBS 2010, str. 1.

Medutim, grafikon prikriva minorizaciju dinarske Stednje, jer je graficki prikaz
udela koji oscilira oko 2% teSko vizuelno porediti sa predominantnih 98%. Pri tome je
ocigledno da najvec¢i deo dinarske Stednje predstavljaju tekuéi racuni gradana, namenjeni
transakcionim potrebama. Jednom recju, radi se o totalnom nepoverenju u dinar kao
nacionalnu valutu.

Evroizacija je joS ekstremnija ukoliko se ima u vidu da statisticki nije 1 ne moze
biti evidentiran strani novac u obliku gotovine (efektiva), bez obzira da li je tezaurisan ili
sluzi gotovinskim transakcijama. Kada bi se ova efektiva mogla utvrditi, kao Sto je to
slu¢aj sa gotovinom u domacoj valuti, pokazalo bi se da je udeo dinarske M2 u ukupnoj
novcanoj masi M3 jo§ manji, kao 1 u€eS¢e dinarskih depozita u ukupnim depozitima 1
dinarske Stednje u ukupnoj Stednji.

Stepen evroizacije tranzicionih ekonomija u Sirem okruzenju pokazuje grafikon 4
u narednom odeljku. Prema evroizaciji bankarskih kredita i depozita u 2010. godini,
Srbija je bila druga sa preko 70%, odmah iza Letonije. Medutim, pre poslednje globalne
finansijske krize domaca ekonomija je bila neprikosnoveno prva po evroizovanosti
(Dvorsky i ostali, 2008).

Detaljnijom analizom navedenog grafikona mogu se utvrditi dometi deevroizacije
11 tranzicionih ekonomija u nasem uZem i Sirem okruZenju, .

3. ISKUSTVA DEEVROIZACIJE U TRANZICIONIM ZEMLJAMA

Najnizi nivo evroizacije depozita i kredita ostvaren je u Poljskoj, sto je izuzetan
rezultat, s obzirom na fluktuiraju¢i devizni kurs. Ipak, to je izuzetak, jer je u ostalim



tranzicionim zemljama stepen evroizacije neuporedivo ViSi, posebno u nasem
neposrednom okruzenju (Crna Gora nije mogla biti graficki prikazana, jer je njena
evroizacija stopostotna).

Indikativno je da su u svim ovim zemljama, izuzev Bugarske i Turske, krediti
primetno evroizovaniji od depozita (vecina tacaka na grafikonu je iznad linije od 45°),
odakle se moze zakljuciti da su banke znatno osetljivije na devizni rizik (i imaju daleko
vecu trziSnu moc¢) od stanovniStva i preduzeca.

Grafikon 4 — Evroizacija bankarskih depozita i kredita u Regionu
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Izvor: IMF 20114, str. 21.
1/ Podatak za 2009.

Prema stranim analitiCarima, kreditna evroizacija (dolarizacija) determinisana je
evroizacijom (dolarizacijom) depozita i Zeljom banaka da imaju ujednacenu neto deviznu
poziciju. S druge strane, hedzing deviznog rizika putem forvorda najc¢es$ée se preporucuje
kao metod smanjivanja evroizacije, odnosno dolarizacije (Luca i Petrova, 2008). Srbiji i
ostalim tranzicionim zemljama u Sirem okruZenju preporu¢ivane su 1 mnoge druge mere
za snizavanje stepena evroizacije.® Sve predlagane mere po pravilu su administrativne
restrikcije, koje ne zadiru u suStinski uzrok evroizacije — nepoverenje javnosti u
nacionalnu valutu.

Rezistentnost evroizacije prema stabilnosti cena i deviznog kursa, odnosno prema
primenjenim strategijama monetarne politike, sigurno je najvazniji zakljucak koji
proizilazi iz prethodnog grafikona. Hrvatska ve¢ deceniju i po ima izuzetno nisku
inflaciju i de facto fiksni devizni kurs, ali je nivo depozitne i kreditne evroizacije gotovo
identi¢an kao u Srbiji, koju karakteriSe visoka oscilirajuca inflacija 1 izrazito fluktuirajuci
devizni kurs!? Bugarska i Bosna i Hercegovina imaju devizni kurs fiksiran valutnim

6 Uporediti: Chailloux i ostali, 2010.



odborom, ali je i njihova evroizacija veoma visoka. Isti slu¢aj je i sa Makedonijom, mada
I ona ima de facto fiksni devizni kurs i nizu prose¢nu stopu inflacije od vec¢ine zemalja —
¢lanica EU.

Medutim, nepoverenje u nacionalnu valutu i njenog emitenta — centralnu banku,
karakteriSe 1 druge evropske tranzicione zemlje, a ne samo jugoisto¢ne. Estonija je na
pocetku ove godine usla u EMU direktno iz valutnog odbora, ne ispuniv$i ni jedan
Mastrihtski kriterijum konvergencije, izuzev stabilnosti deviznog kursa.

4. (NE)OSTVARLJIVOST ZELJENE DINARIZACIJE U SRBIJI

Narodnoj banci Srbije se ne mogu osporavati brojni pokusaji deevroizacije 1 jos
brojnije mere za njeno ostvarivanje. Uprkos dobrim namerama, rezultati su porazni —
dinar u Srbiji sluzi gotovo isklju¢ivo za transakcione potrebe, dok je strani novac znatno
dominantniji u ovoj 2011-o0j godini nego deset godina ranije!

Sve mere NBS usmerene na deevroizaciju, koje su i strani istrazivaci apostrofirali,
kao 1 one koje isti analitiari preporucuju, svode se na ogranienja i zabrane deviznih
kredita i troSkovno optereivanje deviznih depozita i sli¢nih izvora u pasivi banaka
(Chailloux i ostali, str. 15-16). Administrativne mere, bez uporista u kredibilnoj
monetarnoj politici, ne mogu delovati na stepen evroizacije, $to je iskustvo Srbije tokom
protekle decenije nedvosmisleno potvrdilo. Tacnije, §to su mere administrativne represije
bile jace, to je evroizacija ubrzanije rasla. Zbog toga pravo pitanje nije da li je moguca
brza deevrizacija privrede Srbije,” ve¢ da li je ona uopste moguéa i u kojoj meri?

Nesporno je da se (deevroizacija) dedolarizacija moze sprovesti ukoliko se
obezbedi stabilna i niska inflacija i rastuée poverenje u domacu valutu (Kokenyne i
ostali, 2010). Tranzicionim zemljama, ukljucujucéi i Srbiju, preostaje samo jedna dilema:
kako ocuvati stabilnost cena i jacati poverenje u nacionalnu valutu bez devizne zastite.
Ako je evroizacija u Hrvatskoj, sa niskom inflacijom i fiksnim deviznim kursom,
ekstremno visoka, Sta se moze ocekivati u Srbiji sa fluktuiraju¢om vrednos¢u domace
valute.

Mere koje su primenjene za realizaciju strategije dinarizacije jasno ukazuju na
nemogucénost snizavanja nivoa evroizacije. Prvi stub strategije ¢ine mere koje su u stvari
uzroci evroizacije. Nedelotvornost mera, obuhvacéenih drugim stubom, pokazuju ne samo
domaca, vec 1 strana iskustva. Aktivno promovisanje dinarskih instrumenata 1 trzista, s
posebnim akcentom na razvoj trzista dinarskih obveznica, sigurno necée dati rezultate, dok
je razvoj dinarske krive prinosa utopijska zamisao. Poredenja radi, Estonija je usla u Evro
zonu bez dugorocne kamatne stope na hartije od vrednosti u domacoj valuti. Na kraju,
unapredenje zaStite od postoje¢ih deviznih rizika u nebankarskom sektoru i
destimulisanje daljeg jacanja tih rizika, u okviru treéeg stuba, da¢e neznatne rezultate.
Zabluda je da koriS¢enje deviznog hedzinga zavisi od nivoa edukovanosti potencijalnih
korisnika. Upravo najedukovaniji, menadZeri stranih kompanija, godinama insistiraju na
stabilnosti deviznog kursa (Bela knjiga).

Na nemogucnost deevroizacije ukazuje i aktuelna strategija domace monetarne
politike: eksplicitno targetiranje inflacije. Efikasnost monetarne politike, zasnovane na
targetiranju inflacije, prevashodno zavisi od njene kredibilnosti.

" Puki¢, 2011.
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Kredibilna monetarna politika targetiranja inflacije ukljucuje pet obaveznih
elemenata: 1) javno objavljivanje numerickih ciljeva inflacije u srednjem roku, 2)
institucionalna posveéenost stabilnosti cena, kao primarnom dugoro¢nom cilju
monetarne politike, 3) uvazavanje svih relevantnih informacija i koriS¢enje vise
varijabli, a ne samo monetarnih agregata, prilikom odlu¢ivanja o monetarnoj politici, 4)
poveéanje transparentnosti strategije monetarne politike putem komunikacije sa
javnos$c¢u o ciljevima i planovima njenih kreatora, i 5) ve¢a odgovornost centralne banke
za ostvarivanje ciljane inflacije (Mishkin 2011, str. 579). Uporedivanjem monetarne
politike NBS prema ovim elementima primecuje se da je najvece zaostajanje kod petog
elementa, a zatim kod svih ostalih, izuzimaju¢éi institucionalnu posvecenost.

Navedeni elementi ne sadrze osnovni preduslov kredibilnosti monetarne politike —
nezavisnost centralne banke. Koncept nezavisnosti centralne banke, prema ECB,
ukljucuje razliCite oblike nezavisnosti, medu kojima se izdvajaju cetiri: funkcionalna,
institucionalna, personalna i finansijska (ECB, 2010). U slu¢aju NBS, uocljiv je
nedovoljan stepen funkcionalne 1 personalne nezavisnosti. Otuda ne iznenaduje
preovladujuéa javna percepcija NBS kao jo$ jednog ministarstva u Vladi, a guvernera
kao jo§ jednog ministra, samo drugacije nazvanog.

Nezavisnost centralne banke nije samo problem Srbije, ve¢ i drugih tranzicionih
zemalja. Mada je generalno prihvaéeno da rastu¢a nezavisnost centralne banke uvecava
njenu reputaciju i kredibilnost monetarne politike koju sprovodi, potpuno ostvarivanje
svih oblika nezavisnosti centralnih banaka u tranzicionim zemljama jo$ uvek je nemogu¢
poduhvat. Ipak, to ne znaci da su uloZeni napori uzaludni: rastu¢a nezavisnost centralnih
banaka u tranzicionim ekonomijama doprinosi kredibilnosti monetarne politike, ali samo
ukoliko je devizni kurs stabilan.

Prethodna analiza mera za sprovodenje strategije dinarizacije potvrdila je njenu
neizvodljivost. Nedovoljna kredibilnost monetarne politike targetiranja inflacije, koju
primenjuje NBS, dodatno potvrduje nemoguénost deevroizacije

5. MOGUCNOSTI DEZINFLACIJE I DELIMICNE DEEEVROIZACIJE

Na osnovu iskustava drugih tranzicionih zemalja i averzije domace javnosti prema
nacionalnoj valuti, moze se dati odgovor na pitanje da li je moguca veca primena dinara
na sopstvenom monetarnom prostoru? lzvesna deevroizacija bi se mogla ostvariti samo
u procesu dezinflacije, zasnovanom na stabilnosti deviznog kursa dinara.

Stabilan devizni kurs se moze ostvariti unilateralnom oficijelnom evroizacijom
(Crna Gora i male evropske zemlje), valutnim odborom (BiH, Bugarska, Litvanija i
donedavno Estonija), de facto fiksiranjem (Hrvatska, Makedonija) ili fiksiranjem de jure.

Svojevremeno je predlagana oficijelna evroizacije, na osnovu iskustva Crne Gore.
Pri tome se ispustalo iz vida da je Crna Gora imala precutnu saglasnost ECB za svoju
jednostranu odluku. Druge zemlje (npr. Island), a pogotovo vece ili ekonomski snaznije,
ne bi mogle sprovesti ovakvu odluku bez konfrotacije sa ECB, koja nece nikome dozvoliti
da na mala vrata ude u Evro zonu.®

De jure ili samo de facto fiksiranje ne odgovaraju domacoj javosti, jer ovi rezimi
ne pruzaju dovoljno garancija da ¢e devizni kurs biti stabilan u duZzem roku. Dokaz su
velike razlike u ucincima istih kursnih rezima. Tako je u Hrvatskoj devizni kurs de facto

8 Zan Klod Trige (ECB), govor odrzan 13.02.2009 u Trgovackoj komori Rejkjavika.
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bio fiksni, a u Srbiji izrazito fluktuiraju¢i, mada su formalno obe zemlje imale isti rezim
kontrolisano plivajuc¢eg deviznog kursa.

Na kraju se pokazuje da bi nasoj zemlji najviSe odgovarao valutni odbor, jer on
javno garantuje fiksni devizni kurs na dugi rok, nezavisno od drugih ekonomskih i
politickih promena.

Metodoloski je najuputnije da se prvo razmotre slabe strane fiksiranja kursa. U
ekonomskoj literaturi se navode brojne slabosti rezima fiksnog deviznog kursa, od kojih
su u nastavku razmotrene one koje su najcesce apostrofirane.

Udarni argument protiv ovakvog kursnog rezima je njegova neotpornost na krize,
jer se samo zemlje sa besprekornom biografijom (bez ranjivih tacaka, sa visoko
kredibilnom centralnom bankom) mogu smatrati imunim na $pekulativne udare.® Izneti
argument je opovrgnulo iskustvo: tranzicione zemlje regiona pokazale su otpronost ne
samo na Spekulativne udare, ve¢ 1 prema svetskoj finansijskoj krizi i recesiji. Pri tome su
se tranzicione ekonomije pokazale otpornijim od razvijenih ekonomija, $to potvrduju i
analize relevantnih medunarodnih finansijskih institucija (EBRD, 2010). Posebno se
primecuje da je otpornost zemalja u nasem okruzenju, koje imaju fiksirani devizni kurs,
visoka i u poredenju sa drugim tranzicionim zemljama, mereno kretanjem agregatnog
autputa (Furceri and Zdzienicka, 2011).

Drugi argument je nemoguénost utvrdivanja ravnoteznog deviznog kursa,
odnosno opasnost apresijacije. Ipak, realna apresijacija je rezultat fiksiranja deviznog
kursa uglavnom prvih godina primene ove strategije.

Cesto se istie i da stabilan devizni kurs destimuli$e izvoz, podstide uvoz i
pogorsava bilans tekuceg ra¢una. Najnoviji podaci (IMF, 2011) pokazuju da nekoliko
zemalja naSeg regiona sa fiksnim deviznim kursom imaju manji negativan saldo ovog
bilansa (u procentima BDP-a) nego zemlje sa fluktuiraju¢im deviznim kursom, kojima
pripada i naSa zemlja.

Ekonometrijska istraZivanja vrSena u Srbiji dokazala su da je koeficijent
elasti¢nost izvoza na realni devizni kurs oko 0,5. Otuda je izveden zaklju€ak da rast kursa
relativno malo moze pomoc¢i izvoznicima. S druge strane, nije potvrdena dugoro¢na veza
izmedu deviznog kursa 1 uvoza (Tasi¢ 1 Zdravkovi¢, 2008).

Uobicajena zamerka je da fiksni devizni kurs 1 finansijska stabilnost ne
odgovaraju brzem ekonomskom rastu ovih zemalja. Medutim, generalno se pokazuje da
finansijska stabilnost pogoduje rastu tranzicionih ekonomija (Gillman i Harris, 2010),
odnosno da inflacija ne podsti¢e rast agregatne proizvodnje (Krznar i Kunovac, 2010).
Druga istrazivanja su potvrdila da fiksiranje deviznog kursa nije redukovalo ekonomski
rast u zemljama Jugoistocne i Centralne Evrope (De Grauwe i Schnabl, 2008).

Znacajno je 1 pitanje monetizovanosti, jer je raSireno misljenje da fiksni devizni
kurs moze izazvati podmonetizovanost. U naSem okruzZenju je nivo monetizacije, mereno
odnosom M2/GDP, varirao u presirokom rasponu od 11,4% Srbija) do 145,9% (Crna
Gora) tokom perioda 2005-2009! Pri tome je vecina zemalja imala racio monetizacije
izmedu 30% i 70%,. Otuda proizilazi da je domaca ekonomija imala 3-6 puta manje
novca po jedinici BDP-a nego druge zemlje u susedstvu!?

Prednosti su takode brojne: primena valutnog odbora bi oborila inflaciju ispod
5% i trajnije stabilizovala opsti nivo cena (1), ublazila dramati¢nu podmonetizovanost

® Burda, M. and Wiplosz, C. (2005), Macroeconomics: A European text, 4th edition, Oxford University
Press, p. 515-516.
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domace ekonomije (2), poboljsala likvidnost (3), umanjila ogromne tro$kove monetarne
politike (4) i donela neophodnu makroekonomsku stabilnost (5). Posledi¢no, donekle bi
se smanjio 1 stepen domace evroizacije, odnosno povecalo poverenje javnosti u
nacionalnu valutu.

(1) Tranzicione zemlje koje su promovisale stabilnost deviznog kursa ostvarile su
ve¢ polovinom 90-ih godina, nakon duzih epizoda galopiraju¢e i hiper inflacije,
dramati¢nu dezinflaciju (Begg, 1998). Izdvajaju se tri neposredna razloga, koji
objasnjavaju takav uticaj kursa na kretanje opsSteg nivoa cena u ovim zemljama: prvo,
uticaj deviznog kursa na traznju u malim otvorenim ekonomijama je veliki, drugo,
devizni kurs je klju¢na varijabla na osnovu koje privatni sektor formira svoja ocekivanja i
tree, devizni kurs ima ogromne bilansne efekte na aktivu 1 pasivu domacdinstava i
preduzeca (Mohanty i Turner, 2008).

Narocito je znaCajan uticaj stabilnog deviznog kursa na ocekivanja, koja se
svrstavaju u pet glavnih kanala transmisije uticaja monetarne politike na agregatnu
traznju i proizvodnju (Mohanty and Turner 2008). Posto je napred ve¢ utvrdeno da kanal
deviznog kursa igra najvazniju ulogu u tranzicionim ekonomijama, jasno je da se preko
kanala ocekivanja uticaj deviznog kursa diversifikuje na sve druge kanale.

Stabilnost deviznog kursa nesumnjivo ima primaran znacaj Zza percepciju
monetarne politike u tranzicionim zemljama, bez obzira koja se startegija primenjuje. Pri
tome se uocava da u uslovima fiksnog deviznog kursa nije bitna kredibilnost monetarne
politike. Objasnjenje je jednostavno: devizni kurs je dominatno nominalno sidro, koje
neprestano prati celokupna javnost (Vukovié¢, 2011). Naravno, to ne znaci da stabilnost
deviznog kursa povratno ne utice na kredibilnost monetarne politike i1 reputaciju centralne
banke. Zbog toga se transparentnost i komunikacija sa javnos$¢u ne smeju zanemarivati.

Transparentnost monetarne politike 1 komunikacija centralne banke sa javnosScu
pozeljna je ¢ak i u rezimu valutnog odbora, bez obzira na njegov automatizam. Ukoliko
obezbeduju transparentnost monetarne politike i redovne komunikacije sa javnos$cu,
centralne banke mogu sticati reputaciju i u takvim uslovima, $to potvrduje iskustvo
centralne banke Bosne i Hercegovine (Kozari¢, 2007).

(2) Slobodne devizne rezerve NBS nadmasuju dinarsku nov¢anu masu za preko
50%, §to bi omogucilo da se, uz postovanje 100% ili 110% pokri¢a, nivo monetizacije
bitno poveca bez pritiska na rast cena.

(3) Pozitivan uticaj vece monetizacije na opstu likvidnost suvisno je objasnjavati.
Medutim, monetizacija nije dovoljan uslov za dostizanje visoke likvidnosti.

(4) Samo direktni troskovi monetarne politike, mereno sumom pla¢enih kamata
na repo plasmane, mogu se proceniti na priblizno 250 miliona evra godiSnje (prosecna
repo kamatna stopa prema prosecnom stanju ovih hartija). Smanjenje indirektnih
troSkova (obavezne rezerve, rezervacije i sl.) bilo bi jo$ vece.

(5) Makroekonomska stabilnost pociva, pre svega, na stabilnosti cena i deviznog
kursa. Najvazniji benefiti koje pruza stabilnosti cena opS$te su poznati, ali se po iscrpnosti
moze izdvojiti sistematizacija Evropske centralne banke.®

U projektovanim uslovima dezinflacije stepen evroizacije bi se mogao smanjiti
za 10-20%, ali tek posle 2-3 godine, koliko je potrebno javnosti da se uveri u trajnost
valutnog odbora.

10 ECB (2011), str. 56-57.
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ZAKLJUCAK

Ekstremnu evroizaciju domace ekonomije potvrduju svi relevantni pokazatelj.
Analiza mera predvidenih za sprovodenje Zeljene deevroizacije (dinarizacije) pokazala je
njihova nedelotvornost. Neizvodljivost analizirane strategije dinarizacije dokazana je
iskustvima evropskih tranzicionih zemalja sa razliCitim strategijama monetarne politike.
Na kraju je utvrdeno da bi se odredena deevroizacija mogla ostvariti samo u procesu
dezinflacije, koji zahteva adekvatnu monetarnu strategiju. U slucaju Srbije to je valutni
odbor, jer on podrazumeva javno objavljivanje i garantovanje fiksnog deviznog kursa.

Primena valutnog odbora svela bi inflaciju ispod 5% 1i trajnije stabilizovala opsti
nivo cena, ublazila dramati¢nu podmonetizovanost domace ekonomije, poboljsala
likvidnost, umanjila ogromne troskove monetarne politike i donela neophodnu
makroekonomsku stabilnost. Posledi¢no, donekle bi se smanjio i nivo domace
evroizacije.
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THE INFLATION AND EXCHANGE RATE IN THE FIVE BALKAN COUNTRIES
FROM MAASTRICHT CONVERGENCE CRITERIA PROSPECT*

Abstract

In the focus of this research of the inflation and exchange rate from the Maastricht convergence
criteria prospect are five Balkan countries, former Yugoslav republics: Bosnia and Herzegovina,
Croatia, Macedonia, Montenegro and Serbia. Comparative analysis of the price and exchange
rate stability in these countries was done by comparing to the EU average and certain Member
States from Central, Eastern and Southeastern Europe (CESE). The basic goal was to determine
the degree of nominal convergence, disregarding the fact that Maastricht convergence criteria
are not the conditions for getting the status of the EU Member State, but for joining Economic
and Monetary Union (EMU), or Euro zone. The subjects of the research were also the
determinants of the price and exchange rate stability in this group of countries, and especially
monetary policy strategy. Corresponding recommendations were given at the end to the analyzed
countries and European Central Bank (ECB).

Key words: transition economies, Balkan, inflation, exchange rate, Maastricht convergence
criteria, monetary policy, dollarization.

Introduction

The five Balkan countries, which originated from former Yugoslavia, are on their way to
the European Union (EU). Each of these countries - Bosnia and Herzegovina, Croatia, Macedonia,
Montenegro and Serbia — is closer or further from the desired goal. The duration of the accession process
is very uncertain, but their determination to join the EU is undeniable.

It is essential for these countries (Balkan-5) to achieve and preserve macroeconomic stability
during the accession to the EU. Without a stable macroeconomic environment it is not only impossible to
fulfill the conditions required for the European integration, but it is also impossible to achieve a faster
economic growth. The foundation of macroeconomic stability is seen, above all, in stable prices and
exchange rates.!

Therefore, it is understandable why the maintenance of price stability is the primary objective of
the ECB (ECB, 2011) and central banks of most countries in the world (Mishkin, 2007) including the
countries from the Balkan-5 group. Despite the significance of keeping a low and stable inflation, it is not
a condition for getting the status for the EU Member State, but for joining the Economic and Monetary
Union (EMU) or Euro Zone. The same applies to the fluctuations in exchange rates, which are determined
by the multilateral arrangement, known as ERM 1l (Exchange Rate Mechanism I1). It is shown, strictly
formal, that a country can become the EU member even if it has two-figure inflation and high fluctuations
in the national currency exchange rate to euro and other currencies from the non-euro area and the EU

* Contemporary issues in the integration processes of Western Balkan countries in the European
Union, ICPE Ljubljana, Slovenia, p. 38-55.

1 See: Burda Michael and Charles Wiplosz (2005), Macroeconomics: A European text, 4th edition, Oxford
University Press; Blanchard Olivier (2008), Macroeconomics, 5th edition, Prentice Hall; and other.



Member States. In a real situation, this kind of country would be undesirable, which becomes clear if we
bear in mind the officially confirmed benefits of the price stability.?

The Balkan-5 countries are suitable for comparative analysis, because they are relatively
homogeneous by their economic development, openness, financial deepening, dollarization and economic
transition, which they are still passing through. The focused period is from 2005 to 2010, considering that
the eight transition countries of the Central and Eastern Europe (CEE) got their EU Member State status
on May 1, 2004. The data for 2005 and 2006 are related to EU-25 Member States, and from 2007, when
Bulgaria and Romania joined the EU, the data comprise EU-27. In order to assure data comparison for
different countries, national statistics were not used as sources, but firstly Data and Statistics of IMF and
European Central Bank (ECB) statistics.

Research of the general price movement and fluctuations in the exchange rates in these countries
is most commonly done by analysis of multi-year time series, or actual trends (central banks) and
comparison to Regional Peers (IMF). Contrary to the usual practice, Maastricht convergence criteria are
used for the analysis of the price stability and exchange rates. Beside this, the comparison was done with
the average in the EU, as well as with the Member States from Central, Eastern and Southeastern Europe
(CESE). That is why the Convergence Criteria were first examined and then Prices Stability and Exchange
Rate Stability in these countries. Determinants are analyzed in the following part. At the end,
Conclusion and Recommendations are given, for the central banks and governments, and as well as for the
European Central Bank (ECB).

Convergence criteria

The convergence criteria are defined in the Treaty on the Functioning of the European Union
(Article 140), often called as Maastricht Treaty, so this is the reason for the title Maastricht convergence
criteria. Fulfilling these criteria is the condition to participate in Stage Three of EMU (ECB 2010, p. 5).
The criteria relate to the economic and legal convergence.

Maastricht Treaty determined four fundamental criteria for economic convergence: 1) price
stability, 2) fiscal criteria (fiscal balances and debt ratios), 3) exchange rate stability, and 4) long-term
interest rate. The goal of these criteria is to promote a more lasting monetary and fiscal stability necessary
for the efficient functioning of the monetary union with the minimal costs.?

For the analysis of the inflation movement and exchange rate in the Balkan-5 countries, the most
relevant are the first and the third convergence criteria; of course, it does not mean that the government
fiscal position and long-term interest rate do not have influence on the general price movement and
exchange rates. This is the reason why it is necessary to determine how these criteria are normatively
defined by the Treaty and the way of application of Treaty provisions. Beside this, quantitative definition

2 The objective of price stability refers to the general level of prices in the economy and implies avoiding both
prolonged inflation and deflation. There are several ways in which price stability contributes to achieving high levels
of economic activity and employment. First, price stability makes it easier for people to disentangle changes in
relative prices (i.e. movements in prices of any individual good or service) from changes in the general price level.
Second, if creditors can be sure that prices will remain stable in the future, they will not demand an ,,inflation risk
premium “to compensate them for the risks associated with holding nominal assets over the longer term. Third, the
credible maintenance of price stability also makes it less likely that individuals and firms will divert resources from
productive uses in order to hedge against inflation. Fourth, tax and welfare systems can create perverse incentives
which distort economic behaviour. Fifth, inflation acts as a tax on holdings of cash. In an inflationary environment,
households have an incentive not to use cash as often in order to reduce transaction costs. Sixth, maintaining price
stability prevents the considerable and arbitrary redistribution of wealth and income that arises in inflationary as
well as deflationary environments, where price trend change in unpredictable ways (e.g. redistribution effects from
creditors to debtors). Seventh, sudden revaluations of financial assets may undermine the soundness of the banking
sector balance sheets and decrease households’ and firms’ wealth. (ECB 2011, p. 56-57)

3 The establishment of a stability culture was necessary to enable the European Central Bank (ECB) to maintain low

and stable prices at low real costs. (Faulend et al., p. 4).



of price stability is particularly important, which is determined by ECB according to the Treaty, as well as
quantification of general fluctuation margins (ERM II).

Price stability criterion

Treaty provisions — Article 140(1), first indent, of the Treaty requires: “the achievement of a high
degree of price stability; this will be apparent from a rate of inflation which is close to that of, at most, the
three best performing Member States in term of price stability” (ECB 2010, p. 9).

It is apparent that the Treaty has not been burdened by defining the price stability, but only with
high degree of price stability basically related to the three best performing Member States in term of price
stability. This kind of determination explicitly reflects the EU need to minimize considerable differences
in inflation rates in the future, which existed between the EU-12 Member States. Namely, at the beginning
of the 1990s, traditional discrepancy in the inflation speed was still noticeable between the northern (low
inflation) and southern (high inflation) EU countries, which could get in danger the monetary union that
was being under construction. Only after inflation curbing there could be expected some price levels
convergence in the EU. At the end, the Treaty reflects the prospect that all of the twelve Member States
will participate in the EMU in the future.

Protocol No 13 — Article 1 of Protocol (No 13) on the convergence criteria referred to in Article
140 of the Treaty stipulates that: “the criterion on price stability referred to in the first indent of Article
140(1) of the Treaty of the Functioning of the European Union shall mean that a Member States has a
price performance that is sustainable and an average rate of inflation, observed over a period of one year
before the examination, that does not exceed by more than 1% percentage points that of, at most, the
three best performing Member States in term of price stability. Inflation shall be measured by means of
the consumer price index on a comparable basis taking into account differences in national definitions”
(ECB 2010, p. 9).

The above mentioned determination of price stability criterion clearly shows that the possibilities
for deflation or decreasing in the general price levels were not predicted? Therefore, it was not determined
whether the countries with negative inflation (deflation) could be classified as the ,,best performing
Member States in term of price stability. * This kind of imprecise determination in the Protocol caused the
unavoidable interpretation of the expression “best performing* in the times of economic crisis and
recession, characterized by deflation. It is sufficient to emphasize the danger of discretionary decision
making in monetary policy or more precisely the lack of rules.

Application of Treaty provisions — The ECB applies the Treaty provisions as outlined below:
First, with regard to “an average rate of inflation, observed over a period of one year before the
examination“, the inflation rate has been calculated using the change in the latest available 12-month
average of the HICP over the previous 12-month average. [...] Second, the notion of ,,at most, the three
best performing Member States in term of price stability”’, which is used for the definition of the reference
value, has been applied by taking the unweighted arithmetic average of the rate of inflation (ECB 2010, p.
9).

In order to ensure the reference information for the application procedure, it is advisable to show
how the reference value in successive report periods is calculated, starting from 2004 and bearing in mind
that this research focuses on the period from 2005 to 2010.

The reference period: September 2003 to August 2004. The three best performing Member
States: Finland (0.4%), Denmark (1.0%) and Sweden (1.3%). The average rate is 0.9% and, adding 1%
percentage points, the reference value is 2.4% (ECB 2004, p.8)

The reference period: April 2005 to March 2006. The three best performing MS: Sweden (0.9%),
Finland (1.0%) and Poland (1.5%). The average rate: 1.1%. The reference value: 2.6% (ECB 2006 May,
p. 13).

The reference period: November 2005 to October 2006. The three best performing MS: Poland
(1.2%), Finland (1.2%) and Sweden (1.5%). The average rate: 1.3%. The reference value: 2.8% (ECB
2006, p. 8).



The reference period: April 2006 to March 2007. The three best performing MS: Finland (1.3%),
Poland (1.5%) and Sweden (1.6%). The average rate: 1.5%. The reference value: 3.0% (ECB 2007, p. 8).

The reference period: April 2007 to March 2008. The three best performing MS: Malta (1.5%),
the Netherlands (1.7%) and Denmark (2.0%). The average rate: 1.7%. The reference value: 3.2% (ECB
2008, p. 8).

The reference period: April 2009 to March 2010. The three best performing MS: Portugal (-
0.8%), Estonia (-0.7%) and Belgium (-0.1%). The average rate: -0.5%. The reference value: 1.0% (ECB
2010, p. 9).

Discretionary decision making is applied in the first (2004) and the last (2010) report. From the
first period, Lithuania (-0.2%) was excluded from the calculations and the key argument for this was that
the reference value as an economically meaning full benchmark (ECB 2004, p. 8).* In the last report,
Ireland (-2.3%) was excluded, with the same argumentation as Lithuania in 2004, but countries with
deflation or negative inflation were categorized as three best performing Member States? Due to this fact,
the average negative rate was -0.5%. Discretion was also confirmed by the official stance that misleading
to mechanically exclude all Member States with negative inflation rates at a time when several EU
countries record such rates as a consequence of negative global price shocks or a highly synchronised
strong downturn (ECB 2010, p. 10).

The primary problem is the ambiguity in ECS’s quantitative definition of price stability as “a
year-on-year increase in the Harmonised Index of Consumer Prices (HICP) for the euro area of below
2% [...] over the medium term” (ECB 2011, p. 64). Does it mean that the negative inflation is categorized
in the best performance and up to what level? If it is officially stated that deflation is inconsistent with
price stability,® why are countries with the negative inflation categorized in best performing. At the end, a
conclusion can be derived that this is about an implicit target range of 0-2% (Wiplosz 2006, p. 241).

Dishonouring deflation as desirable and even less as the best performance in benchmarking is
confirmed by the two strong arguments. Firstly, the periods of economic contraction — recession and
depression — are characterized by deflation. The problems caused by deflation can be best illustrated in the
example of Japan during the last two decades. Secondly, no country in the world, not even EU, targets
deflation, while the targeted inflation corridors are in the zone of positive values. For instance, for The
Bank of England, the actual inflation target is 2%, with the acceptable fluctuations of +/-1%, in other
words, in the corridor from 1 to 3%. The Sveriges Riksbank’s inflation target is also 2%, and other central
banks have quite the same inflation targets, including the ECB with below 2%.

Based on the facts and arguments it can be determined that EU Member States with negative
inflation should be excluded from the reference value calculation, because deflation is inconsistent with
price stability. If the proposed rule was accepted, for the period from January to December 2010, by the
IMF data from 2011, the three best performing Member States would be Slovak Republic (0.7%), the
Netherlands (0.9%) and Germany (1.2%) the average rate would be 0.9% and the reference value 2.4%.

Following the rules, in this case, understands symmetry, which means that the countries with the
inflation above 2% should not be included in the reference value calculation.

Ambiguities are also present in the calculation of the benchmark on the basis of all the countries
that are in the EU rather than only those that are in EMU (Mihaljek 2006, p. 29). However, actual
differences in the inflation rates among the best performing EMU and non-EMU countries are so small
that changing the basis for setting would not bring almost any changes in the reference value. For instance,
among the above mentioned 18 best performing Member States in the reports (6x3) from 2004 to 2010,
non-EMU countries are shown 7 times! The final argument is the global disinflation process: Of the
hundred and twenty-three countries, one hundred and ninety-three currently have annual inflation rates

4 The price developments in Lithuania over the reference period, which resulted in a 12-month average rate of -
0.2% due to the accumulation of specific factors, have been judged to be an outlier (ECB 2004, p. 8).

5 By referring to ,,an increase in the HICP of below 2% the definition makes clear that not only inflation above 2%
but also deflation, i.e. a self-sustaining fall in the broad price index, is inconsistent with price stability (ECB 2011,
p. 66).



less than or equal to 10%, while one hundred and forty-nine have annual inflation rates less than or equal
to 5% (Mishkin 2006, p. 1).

Exchange rate stability criterion

Treaty provisions — Article 140(1), third indent, of the Treaty requires: ‘“the observance of the
normal fluctuation margins provided for by the exchange-rate mechanism of the European Monetary
System, for at least two years, without devaluing against the euro” (ECB 2010, p. 13-14).

This statement is in accordance to the character of the exchange-rate mechanism (ERM 11) as a
multilateral arrangement.

Protocol No 13 — Article 3 of Protocol (No 13) on the convergence criteria referred to in Article
140 of the Treaty stipulates that: “The criterion on participation in the exchange rate Mechanism of the
European Monetary System ..." which is irrelevant for the comparative analysis of the exchange rates
movement in the Balkan-5 countries.

ECB application is important for this analysis in the part where the way of using indicators such
as exchange rate volatility vis-a-vis the euro and its trend are determined (ECB 2010, p. 14). The
indicator exchange rate vis-a-vis the euro is the average annual percentage change. By doing this, a
positive number denotes an appreciation vis-a-vis the euro and the negative number depreciation vis-a-vis
the euro (ECB 2010, p. 42). For exchange rate stability in the Balkan-5 it is more purposeful to use a more
rigorous narrower interval of margins: +/- 2.25%.

Price stability

Price stability in the focused countries from the Balkan-5 group was comparatively examined in
relation to the described reference values for EMU and average inflation in the EU. The following table
shows the inflation dynamics by years for each country individually, reference value and EU average.

Due to deviations from the calendar year, reference values from the above mentioned
Convergence Reports could not be used, so they had to be calculated by the ECB methodology. For 2005:
Finland (0.8), Sweden (0.8%) and the Netherlands (1.5%); the average rate: 1.0%; the reference value:
2.5%. For 2006: Poland (1.0%), Finland (1.3%) and Sweden (1.5%); the average rate: 1.3%; the reference
value: 2.8%. For 2007: Malta (0.7%), the Netherlands (1.6%) and Finland (1.6%); the average rate: 1.3%;
the reference value: 2.8%. For 2008: the Netherlands (2.2), Portugal (2.7%) and Germany (2.8%); the
average rate: 2.6%; the reference value: 4.1%. For 2009: Portugal (-0.9%), Spain (-0.2%) and Estonia (-
0.1%); the average rate: -0.4%; the reference value: 1.1%. For 2010: Latvia (-1.2), Slovak republic
(0.7%) and the Netherlands (0.9%); the average rate: 0.1%. The reference value: 1.6%0.°

The EU average was calculated as the unweighted arithmetic average of the annual rate of
inflation. Due to the changes in the EU Member States number, the average for the first two years relates
to the EU-25, and for the previous three years it comprises the EU-27.

Table 1 - Price stability (HICP inflation in percent)

Country / Year 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Bosnia and Herzegovina 3.6 6.1 1.5 7.4 -04 2.1
Croatia 3.3 3.2 2.9 6.1 2.4 1.0
Macedonia 0.5 3.2 2.3 8.4 -0.8 15
Montenegro 34 3.0 4.2 8.5 34 0.5
Serbia 17.3 12.7 6.5 12.4 8.1 6.2
Reference value 25 2.8 2.8 4.1 1.1 1.6
EU average 2,5 2.7 3.3 5.3 1.3 2.1

® Respecting the ECB discretionary opinion, Ireland was excluded from the 2009 and 2010 calculation, because it
had deflation in these years for -1.7% and -1.6%.



Source: IMF 2011

The changes in the general price level for the Balkan-5 countries during the period 2005 — 2010
are characterized by disinflation, excluding 2008. It is normally characteristic that the inflation rates are by
the rule 5% except Serbia. Compared to the reference value and the EU average by years, one can see a
high degree of dependency between the inflation dynamics in the Balkan-5 countries and the movement of
the general price levels in the EU. At the first glance, it can be noticed that the analyzed countries had
maximum inflation in 2008 and minimal growth or price drop in 2009, which matches with the years of
maximum and minimum reference value and the EU average.

Analyzed by the Balkan-5 countries, the inflation below the reference value was mostly recorded
in Macedonia (2005, 2007, 2009 and 2010), then Bosnia and Herzegovina (2007 and 2009), Croatia
(2010) and Montenegro (2010). The results are even better when they are compared to the EU average,
especially from 2007. Deflation could be noticed in Macedonia and Bosnia and Herzegovina in 2010,
which was atypical for Southeastern Europe. Serbia is the only country with the highest inflation rates in
this group, noticeably above the reference value and EU average.

Expressed stability” of the low inflation rate in the Balkan-5 countries is even more impressive
due to the fact it came after hyperinflation at the beginning of the transition. In most of these countries, the
disinflation process that started in the half of the 1990s was ended by the end of the same decade and it
was denoted as the initial stabilization stage (Begg 1998, p.102). During the last decade, the international
studies confirmed the obvious result: low inflation in almost the entire region (Herzberg and Watson 2007,
p. 32).

Figure 1 Average HICP inflation 2005-2010 (in percent)
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Average growth rates of the general price level during the period from 2005 to 2010 (Figure 1),
show that Serbia is the only country which fell behind the regional trend of disinflation. Remarkable
slowing down of inflation was confirmed by the information that all of the Balkan-5 countries, except
Serbia, had lower average inflation rate than the six EU Member States: Estonia (4.7%), Lithuania (4.8%),
Hungary (5.1%), Bulgaria (6.4%), Romania (6.7%) and Latvia (6.8%). General estimate is extremely
favourable: Bosnia and Herzegovina, Croatia, Macedonia and Montenegro have already achieved

" Relatively low variations in the annual inflation rates in most of the analyzed countries lead to the conclusion that
the standard deviation is also relatively small.



respectable price stability, by reference value for EMU and the EU average. Above average inflation in
Serbia binds the economic and monetary policy creators to lower the inflation and anchor it below 4%.

Exchange rate stability

The exchange rate stability measured by the changes in the values of national currencies vis-a-vis
euro was extremely high (Table 2). This result was achieved thanks to the choice of suitable exchange rate
regimes. There are various models of exchange rate regimes among the analyzed Balkan-5 countries, such
as official euroization (Montenegro), currency board (Bosnia and Herzegovina), conventional fixed peg
(Macedonia) and managed floating (Croatia, Serbia).? Significant differences were exposed by applying
these models, which was also shown in the example of Croatia with de facto fixed exchange rate and
Serbia with the extremely fluctuating exchange rate.

Table 2 Exchange rate vis-a-vis euro

Country / Year 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Bosnia and Herzegovina 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Croatia -3.9 -0.4 -0.3 0.0 -0.2 1.1
Macedonia -0.1 -0.2 0.0 0.2 0.0 0.4
Montenegro 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Serbia 8.4 -7.6 0.3 11.8 8.2 10.0
Fluctuation margins +/-2.25 | +/-2.25 | +/-2.25 +/-2.25 | +/-2.25 | +/-2.25
Source: IMF

Fixed exchange rate is the result of the official euroization in Montenegro and currency board in
Bosnia and Herzegovina. Fluctuations in the exchange rate in Macedonia and Croatia were negligible and
in narrower interval of margins: +/- 2.25%. There was a tendency of a slight depreciation in Croatia during
the all years, except in 2008 and 2010, and in Macedonia during the first two years, while in the previous
years it had minimal appreciation. Serbia had significant exchange rate fluctuations, although they were
also in the wider interval of margins from +/-15%.

Exchange rate fluctuations vis-a-vis the euro in 2008 and 2009 were incomparably more visible®
in most of the non-EMU countries: Czech Republic 10.2% and -6.0%, Hungary -0.1% and 11.5%, Poland
7.2% and -23.2%, Romania -10.4% and -15.1%, and Sweden -3.9% and -10.4%.%°

The rest of the non-EMU countries with fixed or minimally fluctuating exchange rate had the
status currency participating in ERM Il (Estonia, Latvia and Lithuania), while Bulgaria, which applies
fixing using the currency board, stayed out of the EMU. Estonia, which also had currency board, is the
member of the EMU starting from this year.

Following the exchange rate movement in the Balkan-5 countries by the narrower interval of
margins and their comparison with the EMU and non-EMU Member States clearly shows extraordinary
exchange rate stability in Bosnia and Herzegovina, Croatia, Macedonia and Montenegro. Considerable
fluctuations in the exchange rate in Serbia remained in a wide range interval of margins.

Determinants

All of the analyzed countries, which chose exchange rate targeting, achieved a dramatic
disinflation and succeeded in accomplishing price stability in a longer period of time. Realizing low and

8 De Grauwe and Schnabl 2008, p. 535.

°® Two of these Member States, namely Denmark and the United Kingdom, gave notification that they would not
participate in Stage Three of EMU. As a consequence, Convergence Reports for these two Member States only have
to be provided if they so request (ECB 2010, p. 5).

10 A positive (negative) number denotes an appreciation (depreciation) vis-a-vis the euro (ECB 2010, p. 42).



stable inflation, these countries created a good environment to stabilize their economies, after which a
faster or slower economic growth occurred.

Targeting fixed exchange rate or minimal fluctuation corridor for most European transition
countries, even for the Balkan-5 group, represented the only fast and efficient strategy for exiting the
whirlpool of hyperinflation.!* There are three indirect reasons for this kind of choice: first, the influence of
the exchange rate on demand in small open economies tends to be large; second, the exchange rate often
constitutes a key variable for private sector expectations about inflation; third, exchange rate changes
produce large balance sheet effects in those economies where households and firms have foreign currency
assets and liabilities (Mohanty and Turner 2008, p. 15).

Strategy for targeting exchange rate especially helped the Balkan-5 countries, which traditionally
had a high level of euroization. At that, euroization does not comprise only the deposits and private sector
loans, but also the very large euro cash holdings. High euroization in these countries was confirmed by all
researches made during the transition process until the present moment. It is also characteristic that the
euroization is significantly higher in these countries than in the rest of the CESE countries (Dvorsky et al.
2008, p. 51-54).

High euroization is confirmed by the newest IMF data about euroization of loans and deposits in
these countries and other CESE countries, which is illustrated in the following figure.

Figure 2 — Euroization of Loans and deposits in CESE, 2010
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Source: IMF 20114, p. 21.
1/ 2009 data.

% In countries whose political and monetary institutions are particularly weak and who therefore have been
experiencing continued bouts of hyperinflation, a characterization that applies to many emerging market (including
transition) countries, exchange rate targeting may be the only way to break inflationary psychology and stabilize the
economy (Mishkin 2007, p. 484).



Advantages of exchange rate targeting have not dissimulated central banks of some
countries with the highest euroization, as Serbia, to choose the inflation targeting strategy. However, it has
been clearly shown that this kind of monetary policy cannot be credible if it is followed by significant
exchange rate fluctuations.

The above average growth of general price level in Serbia confirmed that targeting inflation in the
extremely dollarized economies leads to a restrictive monetary policy without a stable exchange rate.
Monetary contraction is an attempt to substitute the lacking of bank credibility. So far experience with this
kind of policy indicates that expectations about inflation cannot be anchored even at a cost of some drastic
submonetization of the economy, measured by the M2/GDP ratio (Vukovi¢ 2009, p. 25-34).

High level of price stability in the Balkan-5 countries implies the conclusion about generally
positive monetary policy perception as credible. Exchange rate stability is of primary importance, while
the credibility of central bank and its reputation is secondary. Undeniable confirmation is the fact that
currency board automatism substitutes the central bank, that is, it can function without it. At the end, it is
obvious that countries with fixed or minimally fluctuating exchange rate have the lowest inflation rates.
The same is valid for the unilateral official euroization.'?

If one bears in mind that the Balkan-5 group is consisted of the countries with hyperinflation
episodes in the past, inflation psychology and inadequate financial literacy, it is clear that low and stable
inflation could not be achieved in any different way than by stabilizing or fixing the exchange rate. 3
Experience with the inflation targeting in other transition countries gives evidence that a stable exchange
rate is the only efficient anchor (Vukovi¢ 2007, p. 41).

Additional evidence is given by the unsuccessful attempts of lowering a high level of euroization,
or de-dollarization. This was not succeeded even by those transition countries who participated in ERM II.
Poland, the most successful among the CESE countries, succeeded to lower the level of euroized loans on
one third of the total loans, and euro deposits to approximately 10% (Figure 2).

Econometric researches, done by the experts from the National Bank of Serbia, proved that the
inflation rate in Serbia is determined by the inflation rate movement (Pali¢ and Tasi¢, 2008). At that, it is
shown that the exchange rate influence on the inflation is asymmetric — considerably greater in the period
of depreciation, than during appreciation (Dragutinovi¢, 2008).

Exiting strategy for the Balkan-5 countries with the stable exchange rate can be seen in already
mentioned experience of Estonia, which transferred from the currency board regime into Euro zone. The
examples of the CESE countries, which have already members of the EMU, are also inspirational,
confirming that we can solve a problem for countries who wish to simultaneously hit the inflation and
exchange rate criteria (Lewis 2007, p. 32).

The most important argument against exchange rate fixity is the nonresistance to crisis, because
only the countries with immaculate resume (without vulnerable spots and with highly credible central
bank) can be considered immune to speculative attacks.'* It is also emphasized that the exchange rate has
tended to be a source of shock (Backe 2009, p. 80) and vulnerability to speculative attacks (Ponsot 2006,
p. 40). This argument was refuted by the experience: the transition countries in the region showed their
resilience not only to speculative attacks, but also towards the world financial crisis and recession. The
Balkan-5 countries showed resilient not only from most of the advanced economies, but also from many
other CESE countries — EU Member States.

2 1t is hard to deny the statement that unilateral de jure euroization is inconsistent with the EU Treaty (Barisitz
2008, p. 384). However, the European Commission and European central Bank have not asked from Montenegro to
give up from the official euroization.

13 The fixed exchange rate regimes were recommended on the grounds that they provided “nominal anchors” for
domestic price stabilization. The nominal-anchor approach offered important advantages at the start of stabilization
(Petkovski 2006, p. 273).

14 Burda, M. and Wiplosz, C. (2005), Macroeconomics: A European text, 4th edition, Oxford University Press, p.
515-516.
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The second argument is impossibility to determine the balanced exchange rate, or the danger of
appreciation. From the past experience, the exchange rate fixity caused real appreciation mostly during the
first couple of years of applying this strategy.®®

Beside this, it is also indicated that a stable exchange rate dissimulates export, encourages import
and worsens the balance on current account. The latest IMF data (IMF, 2011) show that several countries
from the Balkan-5 group with exchange rate fixity have negative balance (in GDP percent) compared to
the countries from the same region with fluctuating exchange rate. Analyses done in Serbia proved that
export elasticity coefficient on real exchange rate is around 0.5. Therefore, a conclusion can be derived
that exchange rate growth can be of a slight assistance to exporters. On the other hand, there was no
confirmation about some long-term relationship between the exchange rate and export (Tasi¢ and
Zdravkovi¢, 2008).

A usual complaint is that the exchange rate fixity and financial stability do not correspond to some
faster economic growth of these countries. However, it is generally shown that the financial stability
favours the growth of transition economies (Gillman and Harris, 2010). Likewise, the exchange rate fixity
does not reduce economic growth in the (South) Eastern and Central European countries (De Grauwe and
Schnabl 2008, p. 546).

At the end, it is obvious that the fundamental determinant of price stability and exchange rate
stability is the choice of exchange rate regime, which secures long-term stability and anchoring public
expectations about inflation in the frames of approximate reference value for EMU.

Conclusion and recommendations

Investigation of general price movement and exchange rate fluctuation in the five Balkan
countries - Bosnia and Herzegovina, Croatia, Macedonia, Montenegro and Serbia, using Maastricht
convergence criteria and comparison with the EU average and certain CESE Member States gave
apparently surprising results. High price stability and extreme exchange rate stability was determined in
the unstable Balkan region.

The analyzed Balkan-5 countries achieved respectable price stability according to the reference
value for the EMU and the EU average. Serbia is the only country that fell behind the regional trend of
disinflation. Remarkable price stability was confirmed by the information that the first four countries from
this group had a lower average inflation rate in the period from 2005 to 2010 than the six EU Member
States: Estonia, Lithuania, Hungary, Bulgaria, Romania and Latvia!

Bosnia and Herzegovina, Croatia, Macedonia and Montenegro have the extreme exchange rate
stability, measured by the narrower interval of margins (+/-2.25%) and compared to the EMU and non-
EMU EU Member States. Considerable exchange rate fluctuations in Serbia remain in the frames of wider
interval of margins (+/-15%).

A remark can be put here that expressing the nominal convergence, regulated by the Maastricht
criteria, blurs the significance of real convergence (Lavra¢ 2010, p. 10). However, GDP and income per
capita growth, growing export, sustainable fiscal deficit and non-alarming debt ratios, visible financial
deepening, continuation of institutional reforms and other indicators show that the real convergence
(catch-up process) proceeds together with the nominal, but slightly harder and slower. The basic
macroeconomic problem is high unemployment rate. However, the fact is that these countries showed
above average resilience to the attacks of the still actual economic crisis.

Therefore, the most important recommendation to these countries would be to preserve price and
exchange rate stability, while a stronger stability policy is needed in Serbia. Having low and stable
inflation and stable exchange rates, the countries that belong to the Balkan-5 group can count on a bigger

15 If the higher inflation is due to the Balassa-Samuelson effect, i.e., to the faster productivity growth in the NMS,
then the implied real appreciation of the exchange rate is competitiveness neutral, an important consideration once a
country has adopted the euro (Darvas and Szapary 2008, p. 14).
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inflow of direct foreign investments and more successful business of their domestic companies after the
global economic recovery.

At the end, the recommendation for the ECB would be to exclude EU Member States with
negative inflation from the calculation of reference value, even minimal, because deflation is inconsistent
with price stability. On the other hand, countries with the inflation above 2% should not be included in the
calculation of reference value. We think that the proposed solution is methodological and practically more
accurate from the suggestion that the reference value be defined as the euro level HICP plus 1.5
percentage points (Darvas and Szapary 2008, p. 67), where accepting this suggestion would mean
changing the Maastricht Treaty? The second suggestion to calculate it so as to avoid the influence of the
business cycle, which periodically makes the criterion very tight (Bulir and Hurnik 2006, p. 21) is contrary
to the fundamental principles of a credible monetary policy.
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MONETARY POLICY PERCEPTIONS AND DISINFLATION
IN THE TRANSITION COUNTRIES OF SOUTHEASTERN EUROPE*

Abstract

Examination of the relationship between monetary policy perception and strategies on one hand, and
disinflation on the other, represents the topic of this paper. A fundamental goal is to examine the
measures, which were crucial for changing the perception of monetary policy in the transition countries of
Southeastern Europe (SEE), which allow faster and more reliable disinflation. Comparative analysis of
the implemented measures and their influence on the inflation rate movement offer the possibility to
determine the differences in monetary policy perceptions in these countries. The presented analysis is
focused on the eight transition countries of Southeastern Europe according to EBRD methodology. These
countries are Albania, Bosnia and Herzegovina, Bulgaria, Croatia, Macedonia, Montenegro, Romania,
and Serbia.

Key words: transition economies, monetary policy perceptions, exchange rate, inflation targeting,
disinflation, financial literacy, inflation expectations, central bank credibility.

Introduction

The countries of South-eastern Europe (SEE) have undergone drastic social and economic
changes since the transition beginning in 1990. One of the major features of the first several years
of transition was the hyperinflation, which was a primary task for the macroeconomic stability of
these countries. These countries employed various anti-inflationary measures, and the results
depended on their circumspection and the ability of the monetary authorities to adjust defined policies.

Low credibility of central banks in these countries was the major obstruction to the successful
implementation of the original anti-inflation policy. Considering the lack of time needed to acquire the
certain level of credibility, the central banks in these countries used measures that strengthened their
reputation in a faster way. Doing this, the public perception of monetary policy was changing and general
trust in monetary authorities was growing.

In most of the transition countries of SEE the disinflation process started in the first half of 1990s
ended in the second half of this decade, so that is the reason why it is called the initial stabilization stage
(Begg, 1998). During the second half of the last decade, international studies confirmed an obvious result:
low inflation in almost the entire region (Herzberg and Watson 2007, p. 32). Extraordinary efficiency of
the monetary policies in these countries has been the motive to examine the key monetary measures and
channels of their action.

Examination of the relationship between monetary policy perception and strategies on one hand,
and disinflation on the other, represents the topic of this paper. A fundamental goal is to examine the
measures, which were crucial for changing the perception of monetary policy in the transition countries of
SEE, which allow faster and more reliable disinflation. The other goal is to determine the action
mechanism of this perception on the changes in general price level. By doing this, it is significant to
determine a relationship between the public perception of monetary policy and the behaviour of monetary
authorities (Rautureau 2004, p. 26).

* Finance and Monetary Policy after the Global Economic Crisis, Faculty of Economics — Skopje, 2011,
pp. 84-99.



Comparative analysis of the implemented measures and their influence on the inflation rate
movement offers the possibility to determine the differences in monetary policy perceptions in these
countries. The presented analysis is focused on the eight transition countries of South-eastern Europe
according to EBRD methodology.! These countries are Albania, Bosnia and Herzegovina, Bulgaria,
Croatia, Macedonia, Montenegro, Romania, and Serbia (further in the paper: SEE-8).2

Due to the data comparison for each of the different countries, Data and Statistics of IMF were
primarily used. Expert publications of SEE-8 central banks were also consulted, as well as the analyses of
the national researchers.

The results of this research were presented in the related sections: Introduction (1),
Monetary policy perceptions and strategies (2), Low and stable inflation after great disinflation
(3), Monetary policy perceptions, credibility and price stability (4), and Conclusion and
recommendations (6).

Monetary policy perception and strategies

Efficiency of monetary policy directly depends on the public perception based on which
the credibility of the policy is formed. The reputation of the monetary policy creators also
influences on the credibility evaluation of the monetary policy or the central bank credibility.
Credibility of a monetary policy understands the public belief that it would be consistently
implemented.®

The influence of public perception on the success of a policy, even monetary, is explained
in the theory of rational expectations, which shows that the effect of a particular policy depends
critically on the public’s expectations about the policy (Robert Lucas, 1976, Econometric Policy
Evaluation: A Critique). It is not only important the perception of financial market experts
(Schmidt and Nautz, 2010), bankers and investors, but also the households as well (Leung, 2009).
It can be assumed argumentatively that the majority of financial experts and bankers make a
difference among monetary aggregates (M1-M2-M3-...) or various interest rates of central
banks, but not households, not even many company managers. That is why the process of
declaring target monetary aggregates and interest rates of central banks is without any practical
significance to the majority of public.

Target clarity is the first condition of an efficient targeting strategy in monetary practice.
The need to improve the perception of a monetary policy in the eyes of the public has brought
two targets in the first plan - inflation rate and exchange rate. The advantage of these targets is
that they are understood by all price-setters and price takers. Bearing this in mind, it can be said
that the strategies of inflation targeting and exchange-rate targeting are defined thanks to the
understanding of the importance of expectation for creating and implementation of a monetary
policy.

There are other monetary policy strategies in contemporary practice of central banks, but
three of them are predominant: monetary targeting, inflation targeting, and exchange-rate
targeting. The oldest strategy of targeting monetary aggregates has been completely suppressed

L EBRD (2008), Transition Report 2008: Growth in transition.

2 The next 2009, EBRD excluded Croatia from this group (Transition Report 2009: Transition in crisis?)? Since this
country has not changed its geographic position in the meantime, it was analyzed as a member of the group SEE-8.

3 Both the new classical and new Keynesian models indicate that for an anti-inflation policy to be successful in
reducing inflation at the lowest output cost, the public must believe (expect) that it will be implemented... Inflation
would be eliminated at once with no loss of output if the policy is credible. (Mishkin 2007, p. 655)



(below 10% of the countries), but its instruments have been not.* Targeting of the exchange rate
uses around 20% of the emerging markets or transition countries. The strategy of targeting
inflation uses over 60% of central banks, including most developed countries (Mohanty and
Turner 2008, p. 2).

Targeting of the exchange rate for most European transition countries represented the
only efficient and quick strategy to escape from the whirlpool of hyperinflation.> Three direct
reasons for this choice can be stated: first, the influence of the exchange rate on demand in small
open economies tends to be large; second, the exchange rate often constitutes a key variable for
private sector expectations about inflation; third, exchange rate changes produce large balance
sheet effects in those economies where households and firms have foreign currency assets and
liabilities (Mohanty and Turner 2008, p. 15).

The transition countries Central, Eastern and Southeastern Europe (CESE), which have
chosen exchange rate targeting, achieved a dramatic disinflation. By achieving low and stable
inflation, they could stabilize their economies, after which there was a respectable growth.

There are various models of exchange rate regimes among the analyzed SEE-8 countries,
such as official euroization (Montenegro), currency board (Bosnia and Herzegovina, Bulgaria),
conventional fixed peg (Macedonia), crawling bands (Romania), managed floating (Croatia,
Serbia), and independent floating (Albania). The chosen models gave different results, although
some differences can be spotted in the movement of exchange rates, like in the case of managed
floating, which is clearly shown in the following table.

Table 1 Exchange Rate Movements (to euro, end of period, 2005-2010)

Country / Year 2005 2006 2007 | 2008 2009 2010 | Trend
Albania -3.0 1.0 -1.7 1.7 114 0.6 1.6
Bosnia and Herzegovina 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Bulgaria 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Croatia -3.9 -0.4 -0.3 0.0 -0.2 1.1 -0.6
Macedonia -0.1 -0.2 0.0 0.2 0.0 0.4 0.0
Montenegro 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Romania - -8.0 6.8 10.4 6.1 1.3 3.1
Serbia 8.4 -7.6 0.3 11.8 8.2 10.0 4.9
Source: IMF.

At first sight, it can be seen that three countries had expectable fixed exchange rate
(Bosnia and Herzegovina, Bulgaria, and Montenegro). Macedonia and Croatia had a stable foreign
exchange rate, which featured hard pegs (Barisitz 2008, p. 349). The exchange rate in Albania was also
stable, excluding the crisis 2009. Romania® and Serbia had the most unstable exchange rates. Decreasing
value of the national currencies in these countries was followed by major fluctuations, which
pinpoint to significant standard deviation.

4 Suppressing explicit monetary targeting by other strategies does not mean that the central banks do not target the
monetary aggregates or also long-term interest rate. The difference is that central bankers use these variables as
intermediate targets.

5 In countries whose political and monetary institutions are particularly weak and who therefore have been
experiencing continued bouts of hyperinflation, a characterization that applies to many emerging market (including
transition) countries, exchange rate targeting may be the only way to break inflationary psychology and stabilize the
economy. (Mishkin 2007, p. 484)

® Romania denominated the national currency by the end of 2004.



Exchange rate targeting strategy was the most favourable to SEE-8 because of traditionally high
euroization. Euroization does not comprise only the deposits and loans to the private sector, but also large
euro cash holdings. Significant euroization in SEE-8 countries is confirmed by all relevant researches
taken during the transition process. By this it can be shown that euroization is significantly larger in these
countries than in other transition countries of CEE (Dvorsky et al. 2008, p. 51-54).

Undisturbed euroization is also confirmed by the newest IMF data about euroization of loans and
deposits in SEE-8 and other CEE countries, which is illustrated in following figure.

Figure 1 — Euroization of Loans and deposits in CESE, 2010
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Public perception about monetary policy in the SEE-8 is hardened by the low financial literacy.
Of course, it is not the only problem the lack of financial literacy. Financial literacy has numerous effects,
and that is why it is analyzed in different contexts, such as saving decisions, consumer choice, stock
market participation, retirement plans, access to finance, consumer protection, etc.” The above mentioned
topics dominate even in the individual country reports published by The World Bank.® The collective
conclusion of these and other country reports is that the current level financial literacy is inadequate.

" For example, see Jappelli, T. and Padula, M. (2011), Investment in Financial Literacy and Saving Decisions, CSEF,
WP 272, University of Naples; Lusardi, A. (2008), Financial Literacy: An Essential Tool for Informed Consumer
Choice?, NBER, WP 14084; van Rooij, M., et al. (2011), Financial literacy and stock market participation, Journal
of Financial Economics, 101, p. 449-472; Clark, R. et al. (2010), The Role of Financial Literacy in Determining
Retirement Plans, NBER, WP 16612; Kefela, G. (2010), Promoting Access to Finance by Empowering Consumers —
Financial Literacy in Developing Countries, Educational Research and Reviews, vol. 5, no. 5 (May), p. 205-212;
Rutledge, S. (2010), Consumer Protection and Financial Literacy: Lessons from Nine Country Studies, WPS 5326,
The World Bank.

& The World Bank (2009), ROMANIA: Diagnostic Review of Consumer Protection and Financial Literacy, The
World Bank (2009), BULGARIA: Diagnostic Review of Consumer Protection and Financial Capability, The World
Bank (2009), CROATIA: Diagnostic Review of Consumer Protection and Financial Literacy.



In the circumstances of low or inadequate financial literacy, it is clear that the perception of
monetary policy and inflation expectation will depend on the stability of foreign exchange rate
exclusively. Possibilities for using financial literacy for promoting a sound financial system remain
unused (Widdowson and Hailwood, 2007).

Exchange rate targeting strategy does not suppose that the monetary policy transparency and
central bank public relation can be ignored (Trajkovi¢, 2006). The stated demands relate even to the
currency board regime, disregarding their automation. If they provide monetary policy transparency and
regular public relations, central banks build reputation even in the conditions of currency board, which is
confirmed from the experience of central bank of Bosnia and Herzegovina (Kozari¢, 2007).

Despite the advantages of exchange rate targeting, central banks of some countries with the
greatest euroization, like Serbia, chose the inflation targeting. It has been shown this kind of monetary
policy cannot be credible if it is followed by significant fluctuations in the exchange rate. The example of
Albania is different, because it had a stable exchange rate until 2009, although the independent float
(market-determined) exchange rate regime has been established since 1992, while informal inflation
targeting has been conducted since 1998 (Barisitz 2008, p. 355). The explanation is offered in the
evaluation that Albania the stable exchange rate has undoubtedly played a key role in anchoring
inflationary expectations (Muco et al. 2004, p. 4).

Inflation targeting strategy was developed by the central banks of developed countries, but this
kind of monetary policy was soon accepted by a large number of countries, including the developing
countries (IMF, 2006). Inflation targeting involves several elements: (1) public announcement of medium-
term numerical targets for inflation; (2) an institutional commitment to price stability as the primary,
long-run goal of monetary policy and a commitment to achieve the inflation goal; (3) an information-
inclusive approach in which many variables (not just monetary aggregates) are used in making decisions
about monetary policy; (4) increased transparency of the monetary policy strategy through
communication with the public and the markets about the plans and objectives of monetary policymakers;
and (5) increased accountability of the central bank for attaining its inflation objectives (Mishkin 2007, p.
402-403).

It is obvious that all of these elements cannot be provided by any central bank in the SEE-8
countries. Practical difficulties start from the first assumption of inflation targeting — full autonomy and
independency of the central bank (Dianu and Lungu, 2007). The public perception is that the central bank
is dependent, disables the growth of its reputation and credibility of monetary policy. Of course, it
complicates the transparency of monetary policy as well.®

Targeting inflation does not release central banks from the interventions on foreign
exchange markets. Applying any monetary policy strategy in dollarized economies supposes
strong foreign exchange intervention (Sanchez 2010, p. 37). On the contrary, volatility of foreign
exchange rates would be interpreted from the public as a signal of an unstable monetary policy,
which would affect the growth of inflation expectations. Econometric researches show that the
inflation rate in Serbia is determined by changes in foreign exchange (Pali¢ and Tasi¢, 2008).
Influence of foreign exchange to inflation is asymmetric, i.e. significantly larger in the period of
depreciation than during appreciation (Dragutinovié¢, 2008).

Targeting inflation in dollarized economies without a stable foreign exchange rate leads to
a restrictive monetary policy. Monetary contraction represents an attempt to substitute the lacking
credibility of the policy, i.e. to change the perception of the public about the commitment to the
fight against inflation. So far, the experience has shown that inflation expectations cannot be
anchored, even at the price of a drastic submonetarization of economy, measured by M2/GDP
ratio (Vukovi¢ 2009, p. 25-34).

® Central bank independence facilitates monetary policy transparency because it allows the central bank, to pursue
the monetary policy objectives without undue political pressures. (Geraats 2005, p. 11)



Inflation expectations reflect the public perception about monetary policy. If one bears in
mind that the inflation depends on the expectations, it can be concluded that the monetary policy
perception is best shown by the dynamics of general prices change.

Low and stable inflation after great disinflation

The first half of the 1990s was the time of hyperinflation in all of the SEE-8 countries (IMF).
Three figure, four or even five figure inflation in prices growth rates denoted a macroeconomic
environment in these countries. The breakthrough developed in 1995, when three countries in the region
decreased their inflation to one figure range, and the rest of them had the price growth range from 16 to
62%. In the second half of the 1990s, some countries had periodical three (two times) or four figure (once)
inflation, but the drop in price level was obvious. At the start of the new millennium, the prices in most of
the countries were already stabilized on a low level of inflation, so the process of disinflation resulted in
further slowing down the general price level in the second half of the last decade (Table 2). Low inflation
rates in the past two years, along with two cases of disinflation, represent a respectable result even from
the Maastricht convergence criteria prospect.

Table 2 — Inflation (Consumer prices, Annual percent change)

Country / Year 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Trend
Albania 2.4 2.4 2.9 3.4 2.2 3.6 2.8
Bosnia and Herzegovina 3.6 6.1 15 7.4 -04 2.1 3.3
Bulgaria 6.0 7.4 7.6 12.0 2.5 3.0 6.4
Croatia 3.3 3.2 2.9 6.1 2.4 1.0 3.1
Macedonia 0.5 3.2 2.3 8.4 -0.8 1.5 2.5
Montenegro 3.4 3.0 4.2 8.5 3.4 0.5 3.8
Romania 9.0 6.6 4.8 7.8 5.6 6.1 6.7
Serbia 17.3 12.7 6.5 124 8.1 6.2 10.5

Source: IMF 2011, p. 188.

Comparison of the SEE-8 countries with the same monetary policy strategies shows certain
differences in inflation rates, which are not too high. There are also different paces of price growth in the
countries with a fixed foreign exchange rate, de jure or de facto.

Generally, countries with a more stable exchange rate had a lower inflation rate. The policy of
limited exchange rate flexibility has been adequate to achieve low inflation (Kraft 2003, p. 267). It is
therefore understandable why in these countries dominate the regimes of fixed or limited flexible
exchange rate.

Stabilization of some exchange rates, even in the case of fixation, does not have to lower the
inflation below the EU average. For instance, Montenegro took six years, after unilateral official
euroization, to achieve the inflation level of the Euro Zone (Fabris 2007, p. 90).

Relatively high inflation rates in Bulgaria, despite the fixed foreign exchange, confirm that
currency board is not the only condition for macroeconomic stability, that is, it cannot substitute the
adequate economic policy, especially fiscal (lordanov and Vassilev, 2008).

High inflation rates in Romania and Serbia are the direct consequence of large
fluctuations in foreign exchange rates.™ It is indicative that even in the crisis 2009, when a strong

10In this paper, qualifications of inflation rates were given based on current criteria bearing in mind that most
countries target inflation in th range from 1 to 3% (the most common inflation range). Old definitions from the 1980s
stated 40% a year as a dividing line between moderate inflation and high inflation. Hyperinflation is defined by a
threshold in the rate of increase in prices of 50% per month by one definition, 1000% per year by another (Frankel



deflation process exposed itself globally, the growth of price level in these countries was not
significantly slowed down. An explanation for this is the work of inflation inertia and unique
inflation psychology.

Both members of the EU from the SEE-8 group, Bulgaria and Romania, had above
average inflation rates. It can also be seen that during the first two years of their membership
(2007-2008) there was no visible slowing down of price level growth. In the next two years,
inflation was more moderate, especially in Bulgaria, but in circumstances of global deflation.

Compared by the inflation level, most SEE-8 countries had already been in the world
trend of disinflation since the half of last decade. Namely, 193 countries in the world had
inflation under 10% in 2005, and 149 countries had under 5% out of 223 countries covered
statistically (Mishkin, 2006).

Based on the analyzed data about annual inflation movement and trends, and comparisons
with other transition countries of CEE and developed countries it can be concluded that the
process of price stability in the SEE-8 group has not been over yet. In other words, public
inflation expectations are not anchored in all of these countries in the generally acceptable range
from 1-3%, which is promoted by a large number of central banks in the world in their policies.
Decreasing the differences related to the perceived, expected and actual inflation in the countries
with above average inflation in the region (Bulgaria, Romania and Serbia) is possible if the
central banks consistently build up and maintain their reputation of the fighters against inflation.
Making commitments to preserve the nominal anchor and responsibility for breaking through the
inflation corridor has not given expected result, because foreign exchange rates are not stable
(Romania and Serbia), that is, the whole economic policy has not been anti-inflation enough
(Bulgaria).

The low and stable inflation in the SEE-8 countries is the proof that developing countries
can successfully solve so called credibility problem.!* However, price stability in the transition
countries is not immediate confirmation of the monetary policy credibility and central bank
reputation. Therefore, it is necessary to shed some light on the interdependency between
monetary policy and low and stable inflation in SEE-8.

Monetary policy perceptions, credibility and price stability

Presented inflation movement in the SEE-8 countries implies the conclusion about generally
positive perception of monetary policy as credible. However, perception about exchange rate stability is
crucial, while the credibility monetary policy and the reputation of a central bank are of secondary
significance. Sufficient evidence for this the fact that currency board automatism substitutes central bank,
that is, it can function without it. The following table shows causal relation between the stability of
exchange rate and inflation rate in the region.

2010, p. 13). However, most of central banks in developed countries never really accepted this definition that a two-
figure inflation is moderate, and as such, acceptable.

11 Some models of monetary policy originally designed for industrialized countries — dynamic inconsistency in
monetary policy and the need for central bank independence and commitment to nominal targets — apply even more
strongly to developing countries, in light of the credibility problem. (Frankel 2010, p. 56).



Table 3 — Trend 2005-2010

Country / Year Inflation Exchange rate
Macedonia 2.5 0.0
Albania 2.8 1.6
Croatia 3.1 -0.6
Bosnia and Herzegovina 3.3 0.0
Montenegro 3.8 0.0
Bulgaria 6.4 0.0
Romania 6.7 3.1
Serbia 10.5 4.9
Source: IMF

Apparently, the lowest inflation rates have countries with fixed or minimally fluctuating exchange
rate. The case of Albania is not unigue, because the exchange rate in this country was almost fixed,
excluding the crisis 2009 (without this year, the trend is -0.3%). Of course, the example of Bulgaria
indicates possible deviations even in the cases of currency board, but their researchers offered
argumentative explanation, which is stated above.

If one bears in mind that the SEE-8 group is consisted of countries which had hyperinflation in the
past, inflation psychology and inadequate financial literacy, it is evident that low and stable inflation could
not be achieved differently than by stabilizing or fixing the exchange rate. The primary public expectation
factor about inflation in these countries is the movement of the foreign exchange rate. Inflation targeting
experience in the transition countries shows that the stable exchange rate is the only efficient anchor
(Vukovi¢ 2007, p. 41).

Low and stable inflation in most SEE-8 countries offers grounds for making a conclusion about
public expectations in the analyzed period lacking more comprehensive and frequent surveys. Namely, for
measuring public expectations about inflation household and business surveys, surveys of financial market
participations’ or corporate sector expectations on inflation and financial market surveys are usually used
(Moreno and Villar 2009, p. 81-83). Household surveys, although the most unreliable,'? show that the
population expectations are determined by the educational level, average income and financial literacy.

Price stability confirms that inflation expectations were anchored at a low level in the region,
determining in this was the expectations about financial and general economic stability in these countries.
Of course, these expectations are not important only for transition economies.

General significance of the expectations shows their categorization into five major transmission
channels of monetary policy influence on aggregate demand and production, besides short-term interest
rates (2), long-term interest rates and asset prices (3), the exchange rate (4) and the credit channel (5).
Although not a stand-alone channel, expectations have considerable significance for the effectiveness of
all other channels of transmission (Mohanty and Turner 2008, p. 19). Since it has been already determined
the exchange rate channel plays the most important role in the SEE-8 economies and determines the
expectations about inflation and aggregate economic activity, it is clear that the influence of exchange rate
diversifies on all other channels through the expectations channel.

Among the factors that influence the expectation channel are central bank credibility,
predictability of central bank actions and commitment by the central bank.!* However, in all transition

2 First, household surveys are expensive because the population surveyed tends to be relatively large and
heterogeneous. Second, heterogeneity can pose problems of interpretation. Third, survey could be subject to large
measurement errors. Fourth, surveys (particularly household surveys) are not conducted often, so they generate
relatively low-frequency data (Moreno and Villar 2009, p. 82).

13 The operation of any expectations channel depends on several factors. One is the degree of central bank
credibility: a higher degree of credibility leads to greater anticipated effects of monetary policy and vice versa. A
second factor is the degree of predictability of central bank actions, which can be improved by increasing
transparency and public communication of policy. As a third factor some have argued that a higher degree of



economies, including the SEE-8 group, inflation expectations are formed differently, which is shown in
the following Figure 2.

Figure 2 — Strategies Perceptions: Stability, Credibility, and Expectations (SEE-8)
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The figure illustrates the primary significance of exchange rate stability for the perception of
monetary policy, regardless of whether or not the exchange rate targeting or inflation targeting is applied.
It can also be seen that the credibility of monetary policy is not so important for the perception of
exchange rate targeting, but primarily the stability of foreign exchange rate. By doing this, predictability
regarding the central bank activity is provided at the same time, independent of the transparency and
public communication of policy. The explanation is simple: exchange rate is the dominant nominal
anchor, which is constantly followed by the entire public. Of course, it does not necessarily mean that the
stability of the exchange rate does not influence on the credibility of monetary policy and the central bank
reputation. This is the reason why transparency and public relations cannot be neglected.

commitment by the central bank to vary its instrument consistently can enhance the role of the expectations channel.
(Mohanty and Turner 2008, p. 20).



10

The inflation rate movement is the reflection of inflation expectations, because these expectations
determine the decisions of all the actors regarding the prices firms, banks, households and other. In every
economy, the expected future short-term inflation is very important for price-setting (Goodfriend and
King 2004, p. 48). By doing this, it is unadvisable to disregard the expectation influence on firms and
banks decisions (Montes 2009, p. 685), or neglect their influence on the behaviour of other actors. The
expectations influence cannot be focused only on price-setting process, but their influence on price-taking
should be esteemed as well, considering the consumers’ decisions control the changes in the aggregate
demand.

Stability of foreign exchange rate is seen by all actors, so their expectations reflect on the
decisions of price-setters and price-takers as well. Targeted inflation corridor is known by a small number
of actors, primarily banks, other financial agents and large companies, so their partial influence is related
only to price-setting. Distortion of these expectations in transition countries comes under the influence of
exchange rate fluctuations, even in the conditions of inflation targeting.

It is generally accepted that growing independency of a central bank, increases its reputation and
monetary policy credibility which is in action. The concept of central bank independence includes various
types of independence: functional, institutional, personal and financial independence (ECB 2010, p. 21).
Complete independency in every part of central banks in transition countries is still an impossible
endeavour, which does not mean that the effort is futile. Growing independency of central banks in
transition economies contributes to the monetary policy credibility, only if the exchange rate is stable.

At the end of the previous Figure, the final result for the exchange rate targeting strategy is
disinflation or deflation, and for inflation targeting it is inflation or disinflation. Sketched results are also
confirmed by the data about general movements of prices in the SEE-8 countries.

Therefore, a question imposes itself whether or not is possible to lower the level of euroization or
dollarization. It is undisputable that the de-dollarization can be implemented if there was some low and
stable inflation and growing confidence in the domestic currency (Kokenyne et al., 2010). There is only
one dilemma for the transition countries: how to preserve price stability and grow confidence in the
national currency without the foreign currency protection. The most successful among the countries of
CEE is Poland, which succeeded to lower the level of euro loans to the third of total loans, and euro
deposits to 10% (Figure 1).

For the output strategy in the SEE-8 transition countries, Estonia’s experience is inspiring, which
succeeded to enter from currency board regime into Euro Zone. So much about de-dollarization of the
CESE transition economies.

In the concluding part of survey about monetary policy perception in the region, it is advisable to consider
the weaknesses of the applied strategies, above all those which were most frequently mentioned in the
economic literature.

Key argument against exchange rate fixity is its weakness in crisis, because only countries with an
impeccable resume (without any vulnerability and with highly credible central bank) can be considered
immune to speculative attacks.!* This argument is confuted by the experience: the transition countries of
the region have shown their resistance not only to speculative attacks, but also to the world financial crisis
and recession. In these circumstances, the transition economies proved more resistant from the advanced
economies. Resistance of the CESE transition countries and quicker recovery from the recession
compared to the advanced European economies is also confirmed by the analyses of relevant international
financial institutions (EBRD, 2010). Resistance of the SEE-8 countries on the attacks of the global
economic crisis is high comparing to other transition countries (CEE) measured by the movement of the
aggregate output (Furceri and Zdzienicka, 2011).

Other argument is impossibility of determining the balanced exchange rate or the danger of
appreciation. However, real appreciation is the result of the exchange rate fixity, mostly during the first

14 Burda, M. and Wiplosz, C. (2005), Macroeconomics: A European text, 4th edition, Oxford University Press, p.
515-516.
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years of applying this strategy. The real exchange rate appreciation in the more advanced transition
countries reflects dynamic structural changes and fast productivity growth (Petkovski 2006, p. 278).

It is often said that stable exchange rate de-stimulates export, stimulates import and worsens
balance on current account. The newest data (IMF, 2011) show that several SEE-8 countries with the
exchange rate fixity have less negative balance. Econometric surveys done in Serbia prove that the
coefficient export elasticity on real foreign exchange rate is around 0.5. Therefore, the conclusion is that
exchange rate growth can be of a relatively small assistance to exporters. On the other hand, long-term
relation between exchange rate and export has not been confirmed (Tasi¢ and Zdravkovi¢, 2008).

The usual complaint is that exchange rate fixity and financial stability do not favour faster
economic growth of these countries. However, it is generally shown that financial stability favours the
growth of transition economies (Gillman and Harris, 2010) and therefore inflation does not favour the
growth in aggregate demand (Krznar and Kunovac, 2010). The same way, the exchange rate fixity does
not reduce economic growth in the (South) Eastern and Central European countries (De Grauwe and
Schnabl 2008, p. 546).

The question of monetization is also significant, since the widespread opinion is that exchange
rate fixity can cause submonetization. In the SEE-8 group monetization level measured by M2/GDP ratio
during the period from 2005 to 2009 varied in a too wide range from 11.4 to 145.9%! However, most
countries had monetization ration between 30% and 70%, where the most monetized economies are those
who apply inflation targeting, and less monetized those with de jure or de facto fixed exchange rate
(EBRD, Economic data).

Conclusion and recommendations

Efficiency of monetary policy directly depends on the public perception based on which the
credibility of the policy is formed. Target clarity is the first condition of an efficient targeting strategy in
monetary practice. The need to improve the perception of a monetary policy in the eyes of the public has
brought two targets in the first plan - inflation rate and exchange rate.

Targeting of the exchange rate for most European transition countries represented the only
efficient and quick strategy to escape from the whirlpool of hyperinflation. The transition countries
Central, Eastern and Southeastern Europe (CESE), which have chosen exchange rate targeting, achieved a
dramatic disinflation. By achieving low and stable inflation, they could stabilize their economies, after
which there was a respectable growth.

Exchange rate targeting strategy was the most favourable to SEE-8 because of traditionally high
euroization. Public perception about monetary policy in the transition countries is hardened by the low
financial literacy. In the circumstances of high euroization and low financial literacy, it is clear that the
perception of monetary policy and inflation expectation will depend on the stability of foreign exchange
rate exclusively.

Despite the advantages of exchange rate targeting, central banks of some countries with the
greatest euroization chose the inflation targeting. It has been shown that targeting inflation in dollarized
economies without a stable foreign exchange rate leads to a restrictive monetary policy and above average
inflation.

The low and stable inflation in the SEE-8 countries is the proof that developing countries can
successfully solve so called credibility problem. However, price stability in the transition countries is not
immediate confirmation of the monetary policy credibility and central bank reputation. The perception
about exchange rate stability is crucial, while the credibility monetary policy and the reputation of a
central bank are of secondary significance. Growing independency of central banks in transition
economies contributes to the monetary policy credibility, only if the exchange rate is stable.

Price stability confirms that inflation expectations were anchored at a low level in the region,
determining in this was the expectations about financial and general economic stability in these countries.
In the end, in conditions of the exchange rate stability, the transition countries of the region have shown
their resistance not only to speculative attacks, but also to the world financial crisis and recession.
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The principle recommendations for the SEE-8 countries that come from this analysis are: 1)

consistently promote the price stability, 2) increase the transparency of monetary policy, 3) grow the
central bank’s independence, 4) improve the communication with the central bank and the public, 5)
improve financial literacy and most important of all, keep a stable exchange rate.
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OSIGURANJE DEPOZITA TOKOM KRIZE:
NORMATIVNE IZMENE | STVARNI UCINCI*

Rezime

Osiguranje depozita se ve¢ na pocetku aktuelne ekonomske krize nasSlo u zizi
interesovanja kreatora ekonomske politike Sirom sveta. Uzrok su bankarske panike u
mnogim zemljama, pocev od najrazvijenijih, koje su izbijale u drugoj polovini 2007. i
tokom 2008. godine. Ispoljeno uznemirenje vlada i centralnih banaka razumljivo je
ve¢ 1 izraz dubokog nepoverenja javnosti u finansijski sistem. Nastoje¢i da umire
deponente i na svaki nacin sprece dalje Sirenje krize, vlade veéine ekonomski razvijenih
zemalja panicno su menjale dotada$nja normativna pravila, povecavajuci iznos osigurane
sume depozita i skra¢ujuci zakonske rokove njihove isplate u slucaju nelikvidnosti banke
— depozitara. Medutim, deponenti nisu povlacili novac iz banaka zato §to je osigurana
suma depozita bila mala ili §to su sumnjali da ¢e biti isplaceni ukoliko se depozitar nade u
problemima. Sustinski pokreta¢ bilo je nepoverenje u bankarski sektor, koje je
amortizovano prevashodno zahvaljujué¢i centralnim bankama kao kreditorima u
poslednjoj instanci.

Primer razvijenih zemalja sledile su i mnoge zemlje u razvoju i tranziciji, bez
obzira na realne finansijske mogucnosti i o¢ekivanja domacih deponenata. Isto je uc¢inila i
Srbija na samom kraju 2008, nakon masovnog odliva depozita u poslednjem kvartalu te
godine, kada je iz ovdasSnjih banaka za manje od tri meseca povuceno milijardu evra.
Tada je granica pokrica multiplikovana 16,7 puta — sa 3.000 na 50.000 EUR po
deponentu u jednoj banci. Istovremeno, medu osiguranim deponentima, pored fizi¢kih
lica, ukljuceni su preduzetnici i mala i srednja preduzecéa, a takode je skraen rok za
pocetak isplate osiguranih depozita sa 30 na tri dana i prosireni su izvori finansiranja
osiguranja. Pri tome domaca Agencija za osiguranje depozita nije stekla ni minimum
nezavisnosti, kao ni bilo kakva supervizorska ovlas¢enja. Navedene izmene domaceg
sistema osiguranja depozita nisu imale veéi realni ucinak, jer vecina deponenata nije bila
svesna njihovog znacaja ili nisu bili informisani. Na povratak poverenja deponenata u
Srbiji je presudno uticala ispoljena likvidnost banaka, koje su promptno isplatile sve
povucene depozite. Zbog toga je za zastitu depozita i finansijsku stabilnost u Srbiji
najvaznija izuzetna likvidnost 1 solventnost bankarskog sektora, zasnovana na ekstremno
visokoj adekvatnosti kapitala domacih banaka.

Kljuéne re¢i: OSIGURANJE DEPOZITA, GLOBALNA KRIZA, BANKARSKE PANIKE, GRANICA
POKRICA, VREME ISPLATE, FINANSIRANJE OSIGURANJA, INFORMISANJE DEPONENATA.

* Finansije, br. 1-6/2012, str. 235-251.



DEPOSIT INSURANCE IN THE TIME OF CRISIS: NORMATIVE CHANGES AND
VERITABLE EFFICIENCIES

Summary

At the beginning of the actual economic crisis, insurance deposit has been in the
focus of the economic policy creators around the world. The cause for this are the
banking panics in many countries starting from the most developed that erupted in the
second half of 2007 and during 2008. Visible disturbance of the governments and central
banks was understandable because not only they represent the most dramatic form of
crisis, but they also represent an expression of the public distrust in the financial system.
Attempting to calm down the depositors and to prevent further crisis development in any
way, the governments of economically developed countries panicked to change the usual
normative rules, starting to increase the deposit coverage limit and shortened law terms
of payments in case of bank illiquidity — depositary. However, depositors did not
withdraw money from the banks either because the insured deposit coverage limit was
low or they doubted they would get paid if the depositary finds oneself in troubles.
Essentially, the main reason was distrust in the banking sector that was resolved thanks
to the central banks as lenders of last resort.

The example of the developed countries was followed by the developing and
transition countries, without considering the real financial possibilities and expectations
from the domestic depositors. Serbia did the same at the end of 2008, after the massive
deposit outflow in the last quarter of that year, when one billion euro was withdrawn
from the banks in this area. The coverage limit was multiplied 16.7 times — from EUR
3,000 to EUR 50,000 per depositor per bank. At the same time, among covered
depositors and physical persons, sole entrepreneurs and small and medium enterprises
were also included and also the period to start paying off insured depositors was
shortened from 30 days to three days and the sources of the insurance funding were
expanded. In this way domestic insurance agency did not get the minimum of
independence, as well as any other supervising authorities. These changes in the
domestic insurance system did not have greater real efficiency, because most depositors
did not have the awareness about their significance or they were not informed. The
liquidity of banks in Serbia was the essential for regaining the depositors’ trust, because
the banks promptly paid out all withdrawn deposits. This is the reason why the
extraordinary liquidity and solvency of the banking sector based on extremely high
capital adequacy of domestic banks was the most important for the deposit protection
and financial stability in Serbia.

Key words: DEPOSIT INSURANCE, GLOBAL CRISIS, BANKING PANICS, COVERAGE LIMIT,
PAYOUT DELAY, INSURANCE FUNDING, DEPOSITOR INFORMATION.



uvobD

Osiguranje depozita se ve¢ na pocetku aktuelne ekonomske krize naslo u zizi
interesovanja kreatora ekonomske politike Sirom sveta. Uzrok su bankarske panike u
mnogim zemljama, po¢ev od najrazvijenijih, koje su izbijale u drugoj polovini 2007. i
tokom 2008. godine. Ispoljeno uznemirenje vlada i centralnih banaka razumljivo je
ve¢ 1 izraz dubokog nepoverenja javnosti u nacionalni finansijski sistem. Nastoje¢i da
umire StediSe 1 na svaki nacin sprece dalje Sirenje krize, vlade vecine ekonomski
razvijenih zemalja pani¢no su menjale dotadasnja normativna pravila, povecavajuéi iznos
osigurane sume depozita i skracuju¢i zakonske rokove njihove isplate u slucaju
nelikvidnosti banke — depozitara.

Primer razvijenih zemalja sledile su i mnoge zemlje u razvoju i tranziciji, bez
obzira na realne finansijske moguénosti i ocekivanja domacih §tedisa. Isto je ucinila i
Srbija na samom kraju 2008., nakon masovnog odliva depozita u poslednjem kvartalu te
godine, kada je iz ovdasnjih banaka za manje od tri meseca povuceno milijardu evra.
Posto prethodnih godina ni u jednoj zemlji nije bilo znacajnijih prakti¢nih problema u
funkcionisanju sistema osiguranja depozita, oCigledno je da su promene egzogeno
uslovljene. Zbog toga svako istrazivanje izvrSenih promena u ovoj oblasti neizbezno
ukljucuje globalnu finansijsku krizu, kao njihovog pokretaca. Na promene u Srbiji bitno
su uticali i zahtevi konvergencije relevantnim direktivama Evropske unije.

Analiza normativnih izmena i stvarnih ucinaka osiguranja depozita u Srbiji,
prikazana u ovom radu, sadrzi pet medusobno povezanih odeljaka: 1) osiguranje depozita
pre globalne finansijske krize, 2) bankarska panika i promene sistema osiguranja
depozita, 3) osnovni principi za efektivne sisteme osiguranja depozita, 4) normativne
izmene osiguranja depozita u Srbiji, i 5) karakteristike izvrSenih izmena, nasledeni
nedostaci i delotvornost sistema. Na kraju je dat zakljucak, koji sazima kljuéne nalaze
istrazivanja 1 preporuke za unapredivanje postojeceg sistema.

1. OSIGURANJE DEPOZITA PRE GLOBALNE FINANSIJSKE KRIZE

Istorija osiguranja depozita, duga gotovo 80 godina, nedvosmisleno potvrduje da
ova najtrajnija tekovina, proizasla iz pouka Velike depresije, ima fundamentalan znacaj
za funkcionisanje banaka i celokupnog finansijskog sistema. Uprkos ¢injenici da je
stvaranje sistema osiguranja depozita bilo iznudeno najve¢om bankarskom panikom do
tada,! normativno regulisanje zaitite deponenata bio je epohalan korak ka
predupredivanju navala na banke i jacanju finansijske stabilnosti.

Neizbezno, osiguranje depozita proizvodi i nezeljene efekte, od kojih su najcesce
navodeni i podrobno istrazivani troskovi regulative (izdaci za premije osiguranja),
smanjivanje konkurentnosti banaka, podcenjivanje rizika i moralni hazard. Pojedini
istrazivaci, promoteri ekonomskog liberalizma, ¢ak isticu da prekomerno pokri¢e (visok
limit) osiguranja depozita narusava trzisnu disciplinu (?) i da su mnoge ovakve i sli¢ne
mere za ocuvanje stabilnosti banaka politicki motivisane i dugorocno neodrzive (Chu,
2011). Politicki ciljevi, kao motiv osiguranja depozita, navode se i u drugim radovima

L Istorija regulisanja U.S. bankarstva moZe se napisati pretezno kao istorija viadinih i privatnih odgovora
na bankarsku paniku (Calomiris and Gorton, 1990, p.11).



(Goodhart, 2008: 2-4), ali bez dokaza o negativnoj rezultanti poZeljnih i nepoZzeljnih
efekata ovog osiguranja.

Tokom vremena iskristalisala su se najprihvatljivija reSenja, mada su preostale
razlike i dalje bile velike. Preovladao je koncept eksplicitnog, ex-ante finansiranog
osiguranja, mada implicitno, ex-post finansirano osiguranje depozita postoji i danas, bilo
u Cistoj ili hibridnoj varijanti. Sistemi variraju od kompleksnih supervizorskih modela
(ameri¢ki FDIC), do sasvim jednostavnih pay-box (isplatnih) modela (Bernet and Walter,
2009).

Najzastupljeniji su sistemi sa jednim osiguravacem, odnosno fondom, ali ima i
zemalja sa dve ili viSe osiguravajucih institucija. Osiguravaci su u javnom, privatnom ili
mesovitom (javno—privatnom) vlasniStvu. Iznosi pokri¢a depozita (limiti osiguranja) do
globalne finansijske krize kretali su se u sirokom rasponu od 3.000 EUR u Srbiji (do
2005. ispod 60 EUR), do 100.000 $ u SAD i 116.789 § u Italiji. U vecini zemalja
osiguranje je obavezno, a u svega pet je bilo fakultativno. Stope premija osiguranja
iznosile su od 0,2% do 0,5% godiSnje. Ove stope su najcesce jedinstvene, ali mogu biti i
diferencirane prema stepenu rizi¢nosti depozitara (praksa FDIC). Ciljni (maksimalni)
iznos fondova osiguranja uglavnom je oscilirao oko 1%, mada je dostizao 5% u
razvijenim, odnosno 10% u nekim tranzicionim zemljama. Sve zemlje su po pravilu iz
sistema osiguranja iskljuc¢ivale medubankarske, korporacijske i drzavne depozite, a
mnoge nisu osiguravale ni depozite malih i srednjih preduzeca. Takode su iskljucivani
depoziti svih fizi¢kih lica povezanih sa depozitarima i osiguravac¢ima. Obuhvat
osiguranja se razlikovao i prema valutnom obliku depozita, jer priblizno polovina zemalja
nije osiguravala devizne depozite (Hoelscher et al, 2006).

Uocljivo je da su najvise razlikovali iznosi pokri¢a osiguranja depozita. Limiti
osigurane sume depozita povecavani od samog pocetka ove prakse u SAD. Medutim,
visoki limiti nisu bili brana bankarskim krizama. Maksimalan iznos od 100.000 $ u SAD
je utvrden davne 1980-te godine, ali to nije sprecilo bankarsku krizu tokom 80-ih i
pocetkom 90-ih godina proslog veka (FDIC, 1997).

Ekspanzija i modaliteti osiguranja depozita Sirom sveta opisani su i analizirani u
brojnim radovima).? Visedecenijsku aktuelnost osiguranja depozita potvrduje podatak da
da je u jednoj reprezentativnoj bibliografiji samo za period 1989-1999. prikazano preko
700 knjiga, clanaka u cCasopisima, stru¢nih radova, zbornika, izveStaja 1 ostalih
dokumenata posvecenih modelima, institucijama, efektima i drugim aspektima ovog
osiguranja (FDIC, 2000). U meduvremenu, zbog globalne finansijske krize i uzurbanih
promena dotadasnjih sistema osiguranja depozita, broj radova i drugih relevantnih
dokumenata na ovu temu sigurno se meri hiljadama.

Na pocetku novog milenijuma izgledalo je da se bankarska kriza iz 80-ih i sa
pocetka 90-ih godina, a kamoli Velika depresija, vise ne mogu ponoviti. Sistemi zastite
deponenata u ekonomski najrazvijenim zemljama delovali su zaokruZeno i stabilno, a
ostali su mogli da preuzmu njihove dobre prakse (Garcia, 2000).

2. BANKARSKA PANIKA | PROMENE SISTEMA OSIGURANJA DEPOZITA

Scenu na kojoj ¢e se odigrati jo§ uvek aktuelna globalna finansijska kriza
postavljala je deregulacija bankarstva, sekjuritizacija aktive banaka pomocu novih

2 Primera radi, uporediti: ed. Demirguc-Kunt et al. (2008).



finansijskih instrumenata i iz njih izvedenih derivata, subprimarno kreditiranje i olako
odredivanje rejtinga, u sadejstvu sa brojnim, ali manje znacajnim scenografima. Ova
scena je postavljana od kraja 90-ih godina u SAD, ali je ukljucivala aktere iz celog sveta,
zahvaljujuéi globalizaciji finansijskih trziSta, pre svega trzista kapitala i deviznog trzista.
Predstava pripreme krize zapocela je kreditnom ekspanzijom, za kojom je sledila
hipotekarna masina, podmazivana kolateralizovanim dugovnim hartijama (CDO), zatim
oligopol rejting agencija i finansijsko poslovanje u stilu Madness prevara. Opisani razvoj
krize je sazetak IzveStaja koji je prose godine prezentovala Komisija za istrazivanje
finansijske krize u Vasingtonu (FCIC, 2011).

Globalna finansijska kriza pocela je slomom americkog hipotekarnog trzista
sredinom 2007. godine, ali se prva bankarska panika tokom ove krize odigrala u Velikoj
Britaniji. Septembra te godine svi mediji su prenosili sliku dugih redova zabrinutih
deponenata ispred filijala Northern Rock banke.

Nakon ove navale deponenata gradani EU su iznenada, posle 20 godina, shvatili
da postoje velike razlike izmedu nacionalnih sistema zaStite deponenata (Gerhardt and
Lanoo, 2011). Medutim, jo$ vece iznenadenje je predstavljalo saznanje o njihovoj
(ne)efikasnosti. Dugi redovi ispred Northern Rock banke nastali su, pored ostalog, zbog
niskog pokri¢a depozita i principa ko-osiguranja (Bruni and Llewellin, 2009). Ubrzo
nakon ovog slu¢aja u Velikoj Britaniji se pristupilo definisanju novog sistema zastite
deponenata, sa generalnim ciljem da se obezbedi prevencija navale deponenata na banke
(FSA, 2009). Novi sistem podrzan je formalizacijom specijalnih intervencija u slu¢aju
nelikvidnosti banke ili drugog depozitara, koordinisanih i sinhronizovanih izmedu
regulatora i supervizora tamos$njeg bankarskog sektora (BoE, HM Treasury, FSA, 2008).

Sluc¢aj Northern Rock banke ukazao je ne samo na zanemarljivu koordinaciju, veé
1 na nedostatak elementarne komunikacije izmedu nacionalnih supervizora i osiguravaca
depozita (Hardy and Nieto, 2011). Drugacije se ne moze objasniti inertnost regulatora i
neshvatanje posledica sloma americkog hipotekarnog trzista po strane banke u globalnom
finansijskom sistemu.

Bankarska panika u SAD ekspandirala je 2008. godine, kada su bankrotirale dve
mamutske investicione banke: prvo Bear Stearns, a zatim Lehman Brothers, posle 157
godina poslovanja. Kolaps bankarstva, osiguranja i finansijskog sektora u celini sprecen
je TARP programom (Troubled Asset Relief Program), ¢ija je vrednost 2008. iznosila
neverovatnih 700 milijardi $. Privremenim kupovanjem aktive posustalih finansijskih
institucija drzava je donekle povratila poverenje investitora, tako da je do sada polovina
ovog novca vracena u budzet (FCIC).

Smirivanje potvrduje 1 podatak da, uprkos tome Sto je 297 americkih banaka,
uglavnom malih i srednjih, bilo problemati¢no tokom dve godine (od januara 2009. do
decembra 2010.), nije doslo do pani¢nih reakcija, kao 2008. godine (FCIC). Prevencija
panike ne bi bila moguca, bez obzira na autoritet Federalne korporacije za osiguranje
depozita, da nije bilo rekordne drzavne intervencije. Ipak, izvrSene su izmene dotadasnjih
normativnih pravila, od kojih je najznacajnija da je pokrice depozita povecano
privremeno (do kraja 2013.) na 250.000 $, a za penzione racune do istog limita trajno,
dok je ciljni rok za isplatu deponenata jedan do dva radna dana (!) posle bankrotstva
osigurane banke (Szelag, 2009).

Skorasnja ekonometrijska istrazivanja u okviru Federalne korporacije pokazala su
da racio rezervi (odnos fonda osiguranja i vrednosti osiguranih depozita) izmedu 1,5% i



2%, zavisno od politike finansiranja, obezbeduje odolevanje bankarskim krizama u SAD,
dok je novopostavljena granica 1,15% (do krize 1,25%). Interesantno je da se ovaj racio
pokazuje i kao signal nastupajucih problema u bankarstvu, jer je u pro$losti dostizao
vrhunac neposredno pre kriza: 1980. godine 1,24%, pred krizu 80-ih i 1,22% polovinom
2007, pred aktuelnu krizu (Davison and Carreon, 2010).

Najvece promene sistema osiguranja depozita, pod presijom oc¢ekivane navale na
banke, unilateralno su sprovele zemlje — ¢lanice EU, kao $to je to ucinila i Velika
Britanija. Pretkrizno pokri¢e depozita, koje se uglavom kretalo od 20-25.000 EUR (20
zemalja), saglasno minimumu koji je predvidala Direktiva 94/19/EC,% tokom bankarske
krize (septembar-decembar 2008.) povecano je za 2-5 puta! Zemlje koje su upetostrucile
limit osiguranja upravo su one koje su imale i joS uvek imaju najvece ekonomske
probleme u EU — Gréka, Spanija, Irska i Litvanija. Jedine dve zemlje koje nisu menjale
limite su Francuska (70.000 EUR) 1 Italija (103.291 EUR), pri ¢emu je nivo pokric¢a u
Italiji bio i ostao najve¢i u EU. Posle ove bankarske krize sve zemlje EU utvrdile su
pokrice depozita u rasponu od 50.000 do 100.000 EUR, u skladu sa izmenama sadrzanim
u novoj Direktivi 2009/14/EC, usvojenoj marta 2009.* Pojedine zemlje privremeno su
sususpendovale sve limite, uglavnom za depozite gradana, do kraja 2009. (Austrija) ili
2010. godine (Slovenija, Danska do kraja septembra iste godine).

Istovremeno su dramati¢no skracivani rokovi isplate osiguranih depozita, koji
sada najc¢esce variraju izmedu tri i pet radnih dana. Starom direktivom je vreme za isplatu
bilo ograniceno na 21 dan, dok je novom predvideno da se u roku od dve godine razmotri
moguénost smanjenja na maksimalnih 10 dana. Razlike u procedurama isplate, ciljnom
nivou fondova osiguranja, limitima i regulativi eksternog zaduzivanja, ovlas¢enjima
osiguravaca i klasama osiguranih depozita takode su donekle smanjene, ali su i dalje
ostale velike. Pored toga, u nekim zemljama jo§ uvek nije ukinita licna participacija (10%
osiguranog depozita), mada je ocenjeno da takva regulativa smanjuje poverenje
deponenata.®

Otuda nova Direktiva 2009/14/EC deluje kao zakasneli pokuSaj harmonizacije
ve¢ izmenjenih nacionalnih regulativa. Nacionalni zakonodavci i sektorski regulatori i
supervizori nisu mogli da cekaju Direktivu na nivou EU, jer su morali urgentno
odgovoriti na paniku u ¢etvrtom kvartalu 2008., koja je ugrozila bankarske sektore svih
zemalja. Proces usaglaSavanja bi omogucio finansijskoj oluji da oduva vec¢inu banaka.

Stepen neuskladenosti ilustruje proslogodisnji predlog Evropske Komisije da se
minimalno pokri¢e osiguranog depozita od 100.000 EUR, iz iste Direktive 2009/14/EC,
preformulise u maksimalno! Preostale razlike izmedu predloga Komisije i finalnog teksta
Direktive takode su velike (EC, 2010a: 80). U takvim okolnostima tesko se moze
ostvariti i labavi sistem osiguranja depozita u kome komplementarno egzistiraju
nacionalni sistemi, dok se jedinstveni PAN-EU sistem jasno pokazuje kao futuristicki

3 Directive 94/19/EC of the European Parliament and of the Councul of 30 May 1994 on deposit-guarantee
schemess (OJ L 135, 31.5.1995, p. 5).

4 Directive 2009/14/EC of the European Parliament and of the Councul of 11 March 2009 on deposit-
guarantee schemess (OJ L 68, 13.3.2009, p. 3).

® Razlike u normativnim reSenjima posledica su i velikih razlika u ekonomskoj razvijenosti. Primera radi,
prema oficijelnim procenama u 2007. godini je prose¢ni depozit u Bugarskoj iznosio 1.566 EUR, dok je u
ekonomski razvijenim zemljama EU bio 5-10 puta veéi. Disproporcija je jo$ izraZenija kada se poredi
proseéan iznos depozita po domacinstvu: od 3.350 EUR u Bugarskoj, do 54.467 EUR u Velikoj Britaniji i
80.003 EUR na Kipru (EC 2010, p. 115).



poduhvat. Ipak, aktuelna reforma sistema osiguranja depozita u zemljama - ¢lanicama EU
zvani¢no se ubraja u mere od kojih se ocekuje da ¢e sasvim izvesno doprineti boljem
funkcionisanju jedinstvenog finansijskog trziSta u buducnosti i finansijskoj integrisanosti
generalno (ECB, 2011: 26).

Ocigledno je da su sve normativne promene sistema osiguranja depozita u SAD,
EU i drugima zemljama imale za cilj sprecavanje Sirenja finansijske zaraze i vracanje
poverenja javnosti, a ne ispravljanje uoc¢enih nedostataka samog sistema. Naime, StediSe
nisu povlacile depozite zato $to je osigurana suma depozita bila mala ili §to su sumnjali
da ¢e biti isplaceni ukoliko se depozitar nade u problemima. Sustinski motiv je
nepoverenje u bankarski sektor. Instinkti pokre¢u Stedise da u slucaju nedostupnosti
depozita vrse navalu na nelikvidnu banku, koja se Cesto Siri 1 pretvara u opsStu bankarsku
paniku. Zato osiguranje depozita ne moze spreciti sistemske bankarske krize, ali moze
uspesno eliminisati navalu na banke. Na kraju, poredenje pokri¢a depozita po zemljama
pokazuje da kriza nije postedela ni zemlje koje ve¢ dugo imaju rekordnu pokrivenost, kao
Sto su SAD 1 Italjja.

Pored pokri¢a depozita i brzine isplate deponenata aktuelna kriza je u prvi plan
izbacila 1 obaveStavanje javnosti, kao jedan od klju¢nih preduslova delotvornosti svakog
sistema osiguranja depozita. Sa druge strane, argumentovano se istice da osiguranje
depozita doprinosi razvoju bankarskog sektora i ekonomskom prosperitetu generalno,
pod pretpostavkom da su gradani obavesteni o ciljevima, koristima i limitima takve
institucionalne zastite. Obimnim empirijskim istrazivanjem, kojim je obuhvaceno 29
tranzicionih zemalja centralne, isto¢ne i jugo-isto¢ne Evrope, ukljuc¢ujuci Srbiju, utvrdeno
je da postoji pozitivna veza izmecu pokrivenosti osiguranja depozita i koriSéenja
bankarskih rac¢una od strane gradana (Beck and Brown, 2011). Medutim, ova veza nije
kauzalna, ve¢ samo korelaciona, jer kretanje poredenih varijabli uzrokuju isti egzogeni
faktori. Informisanost javnosti o zastiti deponenata u ovim zemljama ocigledno je izrazito
niska, §to bi se preciznije moglo utvrditi standardnim anketiranjem reprezentativnog
uzorka gradana, uobicajenim u razvijenim zemljama.

Obavestenost i1 svest o znacaju osiguranja depozita jo§ uvek nije zadovoljavajuca
ni u ekonomski najrazvijenijim zemljama (FDIC, 2001), zbog ¢ega se posvecuje velika
paznja podizanju nivoa finansijske pismenosti, formulisanjem adekvatnih nacionalnih
strategija (FLEC, 2011) i brojnim prakti¢nim aktivnostima.® Pouke iz brojnih bankarskih
kriza 1 berzanskih lomova snazno podsti¢u promociju finansijskog obrazovanja.

Dugotrajna kriza bankarskog sektora’ EU motivisala je Evropsku Komisiju i
Parlament da pokrenu inicijativu za osnivanje fondova namenjenih brzem reSavanju
takvih kriza (EC, 2010b), a zatim i razmotre tehnicke detalje moguéeg EU okvira za
oporavak banaka i reSavanje krize (EC, 2010c). Mnogobrojne nedoumice i otvorena

® Na primer, april 2011. godine bio je, odlukom predsednika Obame, proglaSen za mesec nacionalne
finansijske pismenosti u SAD (www.fdic.gov).

7 Cetvrti kvartal 2008. uobi¢ajeno se navodio kao vremenski okvir poslednje bankarske krize. Medutim,
kriza tada nije okoncana, jer kreditna aktivnost banaka i njihovo poslovanje sa hartijama od vrednosti jo$
uvek nisu dostigli predkrizni nivo u vecini razvijenih zemalja. Zato se apostrofirano tromese¢je moze
oznaciti kao period bankarske panike, ali se prestankom navale na banke nije zavrsSila kriza bankarskog
sektora. Posebno zabrinjavaju nagomilani problemi banaka u Evro-zoni (iznosi nenaplativih hartija i
problemati¢nih kredita), koji predstavljaju veliku pretnju finansijskoj stabilnosti i ekonomskom oporavku
cele EU.



pitanja koja su postavili sektorski regulatori, na ¢elu sa ECB,® ukazuju da put do
institucionalnih reSenja nece biti lak. Ipak, buduéi razvoj sistema za upravljanje i
reSavanje kriza u bankarskom sistemu EU ne umanjuje znacaj zastite depozita ne samo za
smirivanje, ve¢ i prevenciju ovakvih kriza u buduénosti (Fonteyne et al, 2010: 52-54).

3. OSNOVNI PRINCIPI ZA EFEKTIVNE SISTEME OSIGURANJA DEPOZITA

Polovinom 2009. godine prezentirana je i finalna verzija medunarodnih preporuka
za osiguranje depozita. Bazelski komitet za bankarsku superviziju u okrilju Banke za
medunarodna poravnanja i Medunarodno udruZenje osiguravaca depozita zajedno su
objavili Osnovne principe za efektivne sisteme osiguranja depozita.® Utvrdeno je 18
principa, koji su razvrstani u deset tematskih grupa: I) opsti ciljevi, II) ovlas¢enja i
kapaciteti, I11) upravljanje, V) odnosi sa drugim akterima sigurnosne mreze i
medunarodna pitanja, V) ¢lanstvo i pokri¢e, VI) finansiranje, VII) javno obavestavanje,
VIII) pravna pitanja, IX) reSavanje bankrotstva i X) isplata deponenata i oporavak. Zbog
znacaja i1 aktuelnosti uputno je imati u vidu sve ove principe.

Prva grupa: 1) princip obelodanjivanja ciljeva politike osiguranja depozita i 2)
princip ublazavanja moralnog hazarda. Druga grupa: 3) princip ovlas¢enja (jasna i
formalno odredena, saglasno ciljevima) 1 4) princip kapaciteta (dovoljan za vrSenje
ovlaséenja i ispunjavanje finansijskih obaveza — isplatu depozita). Treca grupa: 5) princip
upravljanja (operativna nezavisnost, transparentnost, odgovornost, zasti¢enost od uticaja
politike i biznisa). Cetvrta grupa: 6) princip odnosa sa drugim akterima sigurnosne mreze
(formalizovana koordinacija i blagovremena razmena svih relevantnih informacija) i
7) princip prekograni¢ne saradnje (saradnja osiguravaca iz razli¢itih zemalja). Peta grupa:
8) princip obaveznog ¢lanstva (uklju¢ivanje svih finansijskih institucija koje primaju
depozite obuhvacene osiguranjem), 9) princip pokri¢a (kredibilan nivo, sa odgovaraju¢im
kapacitetom i konzistentan drugim sistemima osiguranja depozita) i 10) princip tranzicije
iz blanko garancija ka limitiranom pokri¢u (da bi se ublaZio moralni hazard). Sesta grupa:
11) princip finansiranja (sistemi osiguranja depozita koriste sve raspolozive mehanizme
finansiranja za promptnu isplatu deponenata - primarnu obavezu placanja troSkova
osiguranja depozita imaju banke Ciji klijenti uzivaju benefite istog osiguranja). Sedma
grupa: 12) princip javnog obaveStavanja (znacaj informisanja javnosti o benefitima 1
limitima sistema osiguranja depozita). Osma grupa: 13) princip pravne zastite (obuhvata
zaStitu osiguravaca i njihovog osoblja od odgovornosti u slu¢aju podnosenja tuzbi sudu) i
14) princip postupanja sa licima odgovornim za bankrotstvo banke (preduzimanje svih
pravnih radnji protiv tih lica). Deveta grupa: 15) princip ranog otkrivanja problema i
blagovremene intervencije (reSavanje otkrivenih problema) i 16) princip efikasnog
procesa banrotstva. Deseta grupa: 17) princip isplate deponenata (sistemi osiguranja
depozita moraju obezbediti deponentima promptni pristup fondovima osiguranja,
saglasno limitu (pokri¢u) 1 normativnim pravilima) 1 18) princip oporavka (osiguravac
upravlja aktivom banke koja je bankrotirala i procesom oporavka).

8 ECB (2011), European Commission’s Public Consultattion on The technical details of a possible EU
framework for bank recovery and resolution — ESCB contribution, May 2011, European Central Bank.

° BIS & IADI (2009). Ovo izdanje je kompletirano posebnom Assessment methodology, koja sadrzi
kriterijume za primenu utvrdenih principa.



Izneti osnovni principi sublimiraju karakteristike nacionalnih sistema osiguranja
depozita koji, prema iskustvima i ocekivanjima kreatora, omogucavaju ostvarivanje
zeljenih efekata. Medutim, problem sa ovim principima je $to ona predstavljaju vodic u
regularnim vremenima, a ne u vreme kriza, jer osiguravajuce agencije nisu osposobljene
za samostalnu borbu sa sistemskim krizama (IMF, 2010: 4). MMF je ipak u svom
proslogodi$njem izvestaju, posvecenom sistemu osiguranja depozita u Srbiji, procenjivao
primenjenost svakog od ovih principa pojedina¢no (videti naredni odeljak).

Iste 2009. godine, Medunarodno udruzenje osiguravac¢a depozita samostalno je
objavilo i tri vodica, koji se odnose na finansiranje sistema osiguranja depozita (IADI,
2009), upravljanje ovim sistemima (IADI, 2009a) i javno obavestavanje o njima (IADI,
2009Db).

Vodi¢ o finansiranju upuéuje na metode finansiranja osiguranja depozita, izvore
fondova sistema osiguranja, nacine odredivanja premije osiguranja, utvrdivanje
optimalne veli¢ine rezervi ovog osiguranja, upravljanje fondovima osiguranja,
obezbedivanje transparentnosti, obelodanjivanje prakse finansiranja i1 ostale tipove
finansiranja dostupne osiguranju depozita. Drugi vodi¢ objasnjava upravljacke strukture,
oblike i sastav organa upravljanja, ovlas¢enja i odgovornost menadzmenta, pravnu zastitu
Clanova uprave i osoblja osiguravaca, kao i druge relevantne aspekte ovako kompleksnih
sistema osiguranja. Javno obaveStavanje iscrpno je prezentirano u tre¢em vodicu, pocev
od ciljeva programa obavesStavanja javnosti, preko organizovanja efektivne kampanje
obaveStavanja javnosti (ciljne grupe, nadlezni akteri, sadrzaj kampanje, kanali
komunikacije, oznake i logo, ucestalost i tajming, budzet i izvori finansiranja, evaluacija),
do strategije za specijalne prilike (promena pokri¢a — limita osiguranja depozita, navala
na banke, bankrotstvo ¢lanske banke, prekograni¢ni problemi i sl.).

Skicirani sadrzaj sva tri vodica pokazuje da oficijelna opaska MMF-a o pravilima
za normalna vremena nije sasvim osnovana, s obzirom da se znacajan deo prakti¢nih
preporuka odnosi upravo na krizna vremena.

4. NORMATIVNE IZMENE OSIGURANJA DEPOZITA U SRBIJI

Istorija osiguranja depozita na ovim prostorima je pri¢a o iznudenoj, diskrecionoj
i neodgovornoj politici. Ocekivalo se da ¢e ta politika i njen sistem ,,zastite” deponenata
biti odbaceni nakon promena iz 2000. Blokirana Stednja cele nacije i krah domacih
banaka ipak nisu bili dovoljan motiv za ovu vrstu promena — stari sistem je zadrzan Cak i
posle drZzavne sekjuritizacije obaveza po osnovu ove Stednje i rehabilitacije domaceg
bankarstva. Izmenjen je tek 2005., kada je osigurana suma depozita pala ispod minornih
60 evra, pod pritiskom MMF-a i EU (Vukovi¢, 2007).

Zakonom o0 osiguranju depozita i Zakonom o Agenciji za osiguranje depozita
(Sluzbeni glasnik RS, br. 61/05.) inaugurisan je novi sistem eksplicitnog osiguranja
depozita u Srbiji. Sistem promoviSe obavezno osiguranje dinarskih i deviznih depozita
fizickih lica, izuzimajuéi preduzetnike, ¢lanove uprave banke i sa njima povezana lica.
Zastita depozita osiguranika u slucaju stecaja banke istaknuta je kao najvazniji cilj.
Osigurani iznos depozita ogranien je na 3.000 evra po deponentu, posle saldiranja
medjusobnih potraZivanja sa bankom. Ulogu regulatora 1 administratora novog sistema
vr$i Agencija za osiguranje depozita, kao javna institucija. Predvidjeno je da Agencija i
Narodna banka Srbije razmenjuju relevantne informacije.
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Formira se poseban Fond za osiguranje depozita, koji se finansira naplatom
premija osiguranja (1), prinosima od ulaganja (2), naplatom potrazivanja iz ste¢ajne mase
banaka (3), zaduzivanjem (4), donacijama (5) i sredstvima budzeta Srbije (6). Fondom
upravlja Agencija. Za obaveze do visine osiguranog iznosa jemci Republika Srbija.

Stopu, nacin i rokove pla¢anja premije osiguranja odredjuje Agencija. Premija
moze biti poCetna, tromeseCna i vanredna. Zakonom je odredjena pocetna premija u
iznosu od 0,3% novcanog dela osnivackog kapitala banke, dok je tromesecna premija
limitirana na 0,1%. Naplatu tromese¢ne premije Agencija moze prekinuti ukoliko
sredstva Fonda dostignu 5% sume osiguranih depozita. Vanredna premija osiguranja
naplacuje se ukoliko sredstva Fonda nisu dovoljna za isplatu osiguranih iznosa depozita.
Godi$nji zbir stopa vanrednih premija ogranicen je na 0,4%, tako da stopa premije po
svim osnovama ne moze premasiti 0,8%. Premija osiguranja je fiksna (nediferencirana)
za sve banke, odnosno nezavisna od stepena rizi¢nosti depozitara. Premija se naplacuje u
dinarima za dinarske depozite i evrima za devizne depozite.

Isplata osiguranih iznosa detaljno je uredjena. Rok za isplatu je 30 dana.
Informacije o osiguranju deponentima moraju pruziti banke? Najmanje jednom godiSnje
Agencija podnosi izvestaj o radu Narodnoj skupstini Republike Srbije, Vladi, Narodnoj
banci Srbije 1 ministarstvu nadleznom za poslove finansija. Godi$nji racun sa izveStajem
revizora Agencija podnosi Vladi i Narodnoj banci Srbije. Vlada imenuje i razreSava
&lanove Upravnog odbora Agencija. Clanovi po funciji su ministri nadlezni za finansije i
privredu 1 viceguverner NBS zaduZen za kontrolu banaka, dok joS po jednog clana
predlazu NBS i Udruzenje banaka. Ministarstvo za finansije kandiduje predsednika i
jednog ¢lana (Vukovi¢, 2007).

Na samom kraju 2008., nakon tromese¢nog povlacenja milijardu evra deviznih
depozita, izmenjeni su relevenatni zakoni (Sluzbeni glasnik RS, br. 116/2008). Pokrice je
poveéano na 50.000 EUR, vreme isplate je svedeno na tri dana od pokretanja steCaja
banke, a zastitom su obuhvaceni i preduzetnici, kao i mala i srednja preduzeca, pored veé¢
osiguranih fizickih lica. Vladi je dozvoljeno da moze povecati osigurani iznos depozita
radi ocuvanja finansijske stabilnosti. Takode je omoguceno kreditiranje banaka u
likvidaciji radi isplate osiguranih depozita i obezbeden prioritet naplate za ove namene iz
stecajne 1 likvidacione mase, cemu je prilagoden Zakon o stecaju i likvidaciji banaka 1
drustava za osiguranje (isti Sluzbeni glasnik RS, br. 116/2008).

Najznacajnije izmene u 2010. godini, prema Zakonu o osiguranju depozita
(Sluzbeni glasnik RS, br. 91/2010), odnose se na opste ciljeve osiguranja depozita (¢l. 1) —
dodato je ocuvanje finanasijske stabilnosti u Republici Srbiji, V1ada je stekla prosireno
diskreciono pravo da donosi odluke o vecoj zastiti deponenata u odredenom vremenskom
periodu, povecanjem osigurane sume i/ili proSirenjem kruga deponenata (¢l. 4), Agenciji
se ostavlja mogucénost da moze odredivati i diferencirane premije osiguranja, zavisno od
rizicnosti banke (¢l. 9), dok se reSenje NBS o stecaju zamenjuje reSenjem nadleznog suda
(¢l. 17). Uvedene su banke za posebne namene (bridge bank), koje osniva i prodaje
Agencija u cilju brZeg reSavanja slucajeva problemati¢nih banaka. Zakonom o stecaju i
likvidaciji banaka 1 druStava za osiguranje regulisan je postupak administrativnog
upravljanja bankom, pre postupka stecaja i postupka likvidacije, dok su sva potrazivanja
Agencije iz stecajne 1 likvidacione mase banaka dobila prioritet.
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5. KARAKTERISTIKE IZVRSENIH IZMENA, NASLEPENI NEDOSTACI
| DELOTVORNOST SISTEMA

Karakteristike izmena vrSenih 2008. i 2010. godine mogu se objasniti pomocu
baznog sistema iz 2005. Klju¢ni nedostaci prvobitnog sistema bili su: najnize pokrice
depozita u Evropi (3.000 EUR), regulatorna ovlas¢enja Agencije ograniCena nha
minimum, nije predvidena kontrola poslovanja banaka, potpuna zavisnost Agencije od
Vlade i NBS, ¢iji je servis, nepostojanje obaveze Agencije da informise javnosti (¢ak ni o
svom godi$njem Izvestaja o radu), dok su svi podaci o njenom poslovanju proglaseni za
poslovnu tajnu! Netransparentnost je eliminisala moguénost i najmanjeg uticaja takvog
osiguranja depozita na poverenje StediSa i1 stabilnost domaceg bankarskog sektora.
Ovakav sistem, sa nekredibilnim iznosom osiguranja od 3.000 evra i potpuno
netransparentan, nije mogao imati bilo kakav uticaj na poverenje StediSa 1 stabilnost
bankarskog sistema.

Upravo zato je autor ovog rada jo§ pre pet godina izneo predloge za
unapredjivanje tada jo$ uvek novog (iz 2005.), ali bezuticajnog sistema osiguranja.
Apostrofirano je sedam predloga: urgentno povecanje osiguranog iznosa na 5.000 evra ili
vise (1), institucionalno obezbedjivanje nezavisnosti i odgovornosti Agencije (2),
prosirivanje njenih regulatorskih ovlaséenja (3), pravo off-site i on-site kontrole banaka
(4), obaveza vrsenja redovnih ekspertiza i objavljivanja klju¢nih pokazatelja poslovanja
osiguranih institucija (5), kontinuirano informisanje najSire javnosti (6) 1 uvodjenje
potroSackog servisa (7), prema iskustvima i praksi sistema osiguranja u najrazvijenijim
zemljama (Vukovic¢ 2007, str. 700).

Od nabrojanih pretpostavki samo je 2008. multiplikovano pokri¢e osiguranja, dok
je potroSacki servis u meduvremenu uvela NBS. Medutim, limit od 50.000 EUR je takode
nekredibilan (IMF, 2010). Rokovi isplate su nerealni zbog zastarelog softvera (IMF,
2010), dok je minimum informisanja javnosti (prigodan letak) ostvaren uz stranu
tehnicku pomo¢ 1 finansiranje (kfw). Raznolikost ovlas¢enja (upravljanje bankama u
drzavnom vlasni$tvu, upravljanje zatvorenim bankama) stvaraju konfuziju u Agenciji
(IMF 2010: 11-12). Sistem osiguranja u celini je netransparentan i pasivan, optereéen
diskrecionim pravima Vlade i dominacijom Centralne banke. Agencija ne poseduje
minimum nezavisnosti, mada se u ovogodisnjem izvestaju MMF-a, bez dodatnog
objasnjenja, tretira kao samostalna institucija, koja je ravnopravno sa Vladom i NBS
formalizovala saglasnost o odbrani finansijske stabilnosti u 2009 (IMF, 2011: 25).

Prema proslogodisnjem izvestaju MMF-a 0 osiguranju depozita u Srbiji (IMF
2010), domaci sistem je uskladen sa Sest osnovnih principa (5, 6, 8, 14, 17, 18),
nepotpuno sa pet (3,4, 9, 11, 16), neuskladen sa Sest (1, 2, 7, 12, 13, 15) i za jedan nema
podataka (10). Medutim, sistem sustinski nije usaglasen sa ovim principima. Dovoljno je
uporediti sadrzaj principa upravljanja (5) sa nivoom stvarne transparentnosti,
odgovornosti 1 zaSti¢enosti od uticaja politike u Srbiji da bi se uocilo da pozitivne ocene
MMF-a nisu dovoljno osnovane.

Usled ispoljenih nedostatak, a posebno diskrecionih ovla$¢enja i predominantnog
uticaja Vlade u jednom netransparentnom sistemu, domace osiguranje depozita nije
kredibilno i delotvorno. Zbog toga ovaj sistem nema uticaja na poverenje javnosti u
bankarski sektor i opstu finansijsku stabilnost. Normativne izmene izvrSene krajem 2008.
nisu zaustavile odliv depozita iz banaka, ve¢ izuzetna likvidnost i kapitalna adekvatnost
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domacih banaka, koja je u poredenje sa svim zemljama EU bila ekstremno visoka
(Vukovié¢, 2011).

ZAKLIUCAK

Zbog bankarskih panaka na poc¢etku aktuelne ekonomske krize, polovinom 2007.
godine, osiguranje depozita se naslo u fokusu interesovanja kreatora ekonomske politike
I javnosti Sirom sveta. Nastoje¢i da umire deponente i na svaki nacin sprece dalje Sirenje
krize, vlade vec¢ine ekonomski razvijenih zemalja pani¢no su menjale dotadasnja
normativna pravila, povecavajuéi iznos osigurane sume depozita i skracuju¢i zakonske
rokove njihove isplate u slucaju nelikvidnosti banke — depozitara. Medutim, deponenti
nisu povlacili novac iz banaka zato $to je osigurana suma depozita bila mala ili Sto su
sumnjali da ¢e biti isplac¢eni ukoliko se depozitar nade u problemima. Sustinski pokretac¢
bilo je nepoverenje u bankarski sektor, koje je amortizovano prevashodno zahvaljujuéi
centralnim bankama kao kreditorima u poslednjoj instanci i enormnim drzavnim
intervencijama.

Brojne zemlje u razvoju i tranziciji sledile su primer razvijenih zemalja. Isto je
ucinila i Srbija na samom kraju 2008., nakon odliva milijardu evra depozita u poslednjem
kvartalu te godine. Tada je limit osigurane sume multiplikovan 16,7 puta — sa 3.000 EUR
na 50.000 EUR. Istovremeno, medu osigurane deponente, pored fizickih lica, ukljuceni
su preduzetnici i mala i srednja preduzeca. Takode je period isplate deponenata skra¢en
na tri dana po objavljivanju ste¢aja banke. Pri tome domaca Agencija za osiguranje
depozita nije stekla ni minimum nezavisnosti, kao ni bilo kakva supervizorska
ovlaS¢enja. Navedene izmene domaceg sistema osiguranja depozita nisu imale veci realni
ucinak, jer vec¢ina deponenata nije imala svest o njihovom znacaju ili nisu bili
informisani. Na povratak poverenja deponenata u Srbiji je presudno uticala ispoljena
likvidnost banaka, koje su promptno isplatile sve povuéene depozite. Zbog toga je za
zaStitu deponenata i finansijsku stabilnost u Srbiji najvaznija izuzetna likvidnost i
solventnost bankarskog sektora, zasnovana na ekstremno visokoj kapitalnoj adekvatnosti
domacih banaka.
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Non-performing loans and systemic risk:
comparative analysis of Serbia and countries in
transition CESEE*

Abstract: This paper presents the results of the research on the impact of
non-performing loans to the systemic risk in the domestic banking system and
a comparison with other countries in transition, as well as on certain EU
countries. It is important to metion that the extreme bank-centricity caused the
extension of the analysis to the entire financial sector of Serbia. Therefore,
macroeconomic and macro-financial component of systemic risk were
separated. In order to more precisely determine the main effects of non-
performing loans in the propagation of systemic risk, the authors have created
and used two new synthetic indicators in the research. The first is the
macroeconomic contagion with non-performing loans (problematic loans
expressed as a percentage of GDP), and the second is the infection of
financial sector with non-performing loans (the proportional share of these
loans in the assets of the financial sector). Analysis of the period just before
and during the current financial crisis and the recession (2007-2012) showed
that the NPLs (non-performing loans) are the main generator of systemic risk
in the financial and real sectors of Serbia. In addition, the survey results show
that the applied synthetic indicators measure total system risk and its basic
components more accurately then the analytical, which have only been in use
until now. Comparative analysis showed similar results, not only in the
countries in transition, but also in developed ones. The results of this study
provide guidance and represent an important input for economic
policymakers, because the systemic risk is the greatest immediate threat to
economic prosperity and financial stability of each country.

Key words: non-peforming loans, systemic risk, macroeconomic contagion,
banks, financial sector.

* Industrija, Vol. 41, No. 4, 2013, pp. 59-73.
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Problematicni krediti | sistemski rizik: komparativna analiza
Srbije i tranzicionih zemalja CESEE

Apstrakt: Ovaj rad prikazuje rezultate istrazivanja uticaja problematicnih
kredita na sistemski rizik u domacem bankarstvu i poredenje sa drugim
zemljama u tranziciji i nekim zemljama EU. Ekstremna bankocentricnost je
uzrokovala proSirenje analize na celokupan finansijski sektor Srbije. Pri tome
su razdvajane makroekonomska i makrofinansijska komponenta sistemskog
rizika. U cilju preciznijeg utvrdivanja osnovnih efekata loSih kredita u
propagaciji sistemskog rizika autori su osmislili i koristili u istraZivanju dva
nova sinteticka pokazatelja. Prvi je makroekonomska zaraZenost
problemati¢nim kreditima (problematicni krediti iskazani u procentima BDP-a),
a drugi zaraZenost finansijskog sektora problemati¢nim kreditima
(procentualni udeo ovih kredita u aktivi finansijskog sektora). Analiza
vremenskog perioda neposredno pre i tokom aktuelne finansijske krize i
recesije (2007-2012) pokazala je da su problematicni krediti glavni generator
sistemskog rizika u finansijskom i realnom sektoru Srbije. Uz to, rezultati
istrazivanja dokazuju da primenjeni sintetiCki pokazatelji preciznije mere
ukupan sistemski rizik i njegove osnovne komponente nego analitiCki, koji su
do sada iskljucivo bili koris¢eni. Komprativna analiza je pokazala iste rezultate
ne samo u tranzicionim, vec i razvijenim zemljama. Rezultati ovog istraZivanja
daju smernice i predstaviljaju znacCajan input kreatorima ekonomske politike,
jJer je sistemski rizik najveca neposredna pretnja ekonomskom prosperitetu i
finansijskoj stabilnosti svake zemlje.

Kljucne reci: problematicni krediti, sistemski rizik, makroekonomska zaraza,
banke, finansijski sektor.

1. Introduction

This work was primarily motivated by the mark that "the issue of systemic risk
is probably the most important and the most difficult that we confront"
(Caruana, 2010, p. 1). The first man of the Bank for International Settlements
(BIS) backed his assessment by saying that aggregate risk that the system is
faced with, is much more than the simple sum of individual risks. Research
confrontation with this challenging topic is even more difficult if we take into
account that systemic risk was underestimated everywhere before this crisis
(Caruana, 2010, p. 1).

Explanation surprisingly rapid spread of systemic risk is impossible without an
analysis of its causal connection with the movement of so-called NPLs — Non-
performing loans, which was also devoted more attention after the outbreak of
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the global financial crisis. Putting these causal links in the focus of the
research was aimed at better understanding of the ways in which systemic
risk spreads and its more accurate measurement. In this way, the
prerequisites for finding appropriate prudential measures necessary for
ensuring the desired financial stability are being created.

According to the original working definition of systemic risk, which is generally
accepted to date, it is “the risk that an event will trigger a loss of economic
value or confidence in, and attendant increases in uncertainly about, a
substantial portion of the financial system that is serious enough to quite
probably have significant adverse effects on the real economy” (Group of Ten,
2001,p.126). Particular emphasis is placed at disorder in payment systems,
credit flows and asset prices. At the same time, the authors emphasize that
this is a two-dimensional definition. First one is dimension of interdependence
(networks), arising from interconnection of financial institutions. A typical
example is the systemic liquidity risk (Cao & llling, 2011). The second is the
time dimension, resulting from the cyclical development of the financial
system, coupled with macroeconomic cycles. Because of its procyclicality the
financial system can trigger and stimulate aggregate demand, output and
unemployment fluctuations. Hence, this overflow of unwanted financial effects
on the real sector can be characterized as negative externalities (Caruana,
2010, p. 1).

Most of the other authors also considered that the primary characteristic of
systemic risk is its potential for the spread of infection among financial
institutions and its spillover to the real economy (Browne, Llewellyn &
Molyneux, 2011, p. 119). Contagion among financial institutions depends on
their exposure to credit risk, as well as other factors such as liquidity
management, the cross-border participation and shareholder links, contingent
credit lines, deposit insurance and access to payment services (Dijkman,
2010, p. 23-24).

Non-performing loans (NPLs) were the immediate cause of the rapid spread
of systemic risk in the banking and overall financial sector in Serbia. Given
that the analysis using a standard NPL ratio showed extreme exposure to
systemic risk, much higher than in the case of other transition, but also
developed European countries, the objective of this study included more
precise measuring of the systemic risk potential, as well as its impact on
macroeconomic performance. For this reason, this paper defined two new
synthetic indicators. The first is the contagion of financial sector with non-
performing loans (percentual share of NPLs in the assets of the financial
sector — NPL/AFS), used measuring propagation of systemic risk within the
financial system. The second is the macroeconomic contagion with non-
performing loans (NPLs expressed as a percentage of GDP — NPL/BDP),
used for the assessment of systemic risk potential spillover to the real sector.
Empirical analysis has confirmed that the new indicators measure the
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systemic risk potential and its impact on macroeconomic performance more
accurately. The results of such measurement of systemic risk potential
present a strategic base for the creation of effective and rational economic
policy, above all in the area of banking.

Accordingly, the paper is structured in accordance with the research goals.
The first part of this paper outlines the theoretical basis of systemic risk, and
research methods. The elaboration of the study analyzes the connection
between systemic risk and non-performing loans in the banking sector in
Serbia. After that, the authors carried out a comparative analysis of Serbia
and other countries (not just those in transition, but also those of the most
developed), with key indicators that were used to date. This is followed by
further analysis of systemic risk and non-performing loans based on two new
synthetic indicators, which confirmed that the new indicators measure the
potential of systemic risk and its impact on macroeconomic performance more
accurately, as it is shown in the survey results summarized at the end of the
paper, along with proposed innovation of existing macro-prudential measures.

2. Materials and Methods

There are a variety of methodological approaches for measurement of
systemic risk. One of the most comprehensive frameworks specifies: 1) One
of the most comprehensive framework states: aggregate indicators of financial
health (interest rates and prices of financial assets; financial funds and flows;
reports on the opinion of investors and credit managers; macroeconomic
indicators), 2) measuring the position of individual institutions, and 3)
evaluation of systemic connections (European Parliament, 2009, p. 4-6). For
example, exceptionally substantial reports on the opinion of investors, bank
managers and other financial intermediaries regarding systemic risk are
published by the respective central banks (see: Bank of England, 2013). A
similar framework, which is being offered by the IMF, includes the following: 1)
information on the profits of banks, 2) indicators of economic activity, non-
performing loans, stock prices, real estate prices, 3) inter-bank exposures and
balance sheet data, and 4) other indicators (IMF, 2010, p.3).

The feedback effect in case of macroeconomic contagion from the real to the
banking sector, increases the credit risk by worsening macroeconomic
performance, among which are commonly referred to: 1) real GDP growth, 2)
CPI inflation, 3) interest rates on loans, and 4) changes in nominal exchange
course (Buncic & Melecky, 2012, p. 16-17). The four variables are standard in
all value at risk models and stress tests of credit risk, which show NPL
elasticity regarding these variables (Buncic & Melecky, 2012, p. 25).

Given that the credit risk, "is the risk of potential adverse effect on the
financial result and capital of the bank due to the debtor's failure to meet
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obligations to the bank" (the Banking Act, Official Gazette of RS, no. 107/2005
and 91/2010, Article 31), it is obvious that the NPLs are not only an indicator,
but the expression of credit risk. As a reminder, loans are classified as
problematic if: 1) the borrower delinquents in the payment of interest or
principal payments over 90 days, 2) Quarterly (and higher) interest, which was
attributed to debt is refinanced or payment is delayed, and 3) the bank
estimated that the borrower will not be able to fulfill the obligations, partially or
completely (NBS, 2012, p. 48).

Macroeconomic determinants of non-performing loans also indicate on the
relationship between the NPLs and systemic risk: real GDP growth, prices of
stocks, exchange rates and interest rates on loans (Beck, Jakubik & Piloiu,
2013, p. 20). The movement of real GDP is still the most important factor,
while, for example, the prices of stocks are more important in economically
developed countries, while the exchange rate is more important in the euro
and the dollar influenced economies. Therefore foreign currency loans are a
source of systemic risk in the transition economies of Central, Eastern and
Southeastern Europe - CESEE (ESRB, 2011, p. 31).

As determinants of NPLs in the developed economies, the following can be
highlighted: 1) changes in prices in the housing market, 2) private sector
credit growth, 3) the GDP course, and 4) inflation (Nkusu, 2011, p. 20). The
study of the same author confirmed that NPLs play a central role in the credit
friction and deterioration of macroeconomic performance, for enhancing the
risk of financial instability.

The NPLs researchers who study the NPLs and systemic risk in the
developed countries in particular analyze systemically important financial
institutions (IMF, 2010, p. 10). BIS, in cooperation with the IMF and other
international institutions has developed appropriate methodology for the
identification of such institutions, markets and instruments (BIS, 2009). In
addition, the indicators of systemic risk based on data on these institutions
were also generated. For example, SRISK index shows the expected capital
deficiency in systemically important companies in the event of a significant
drop in the market, which is why this indicator is the function primarily
concerning the size of the company and then their degree of leverage and the
marginal expected shortfall — MES (Brownless & Engle, 2011, p. 52).
However it cannot be accepted that the systemic risk is the resultant of risk in
systemically important financial institutions, which are interconnected and
globally networked. This approach implies the inevitable oligopolistic structure
of financial markets, which is the origin of the request for the protection of "too
big to fail." That is why the most popular report on systemic risk made twelve
years ago pointed to the regularity that this risk is higher in more concentrated
financial systems since the collapse of one company or one market can
threaten the entire system (Group of Ten, 2001, p. 126). If you ignore the
above principle, the policy of protection of competition in financial markets will
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be superseded by the policy of protection of systemically important financial
institutions!? The essential problem lies in the "systemically important
companies" and their management (Beck, Jakubik & Piloiu, 2013, p. 21).
Recent systematization of NPL factors in CESEE countries distinguishes the
factors at the level of banks (or microeconomic factors) and macroeconomic
factors. In the first group are classified: bad management, lack of credible
loan applicants, credit expansion, a tendency to moral hazard and similar
factors. The second group includes economic cycles, as the most important,
followed by exchange rates, interest rates and inflation (Klein, 2013, p. 5).
Empirical analysis of this author has shown a strong causal link between the
NPL and trends in real GDP (p. 12).

The authors of this paper have set the focus of their research of systemic risk
to macroeconomic infection that is caused by NPLs for two main reasons. The
first is the potential that they have in the spread of systemic risk in the real
sector (procyclic activity), and the second is the dominance of loans as
external source of financing. Sufficient evidence is the structure of external
sources of financing of the real sector in economically developed countries in
the period 1970-2000. The share of loans in these sources ranged from 56%
in the U.S. to 86% in Germany and Japan. In these countries prevail bank
loans, with the exception of the United States with greater involvement of non-
bank loans. The rest consists of debt securities and shares - with only 14% in
Germany and Japan and 44% in the U.S. (Mishkin, 2007, p. 182).

The data contained clearly confirm that the NPLs are the primary source of
systemic risk. Additional arguments are provided by the dominance of banks
among financial institutions, measured by the proportion in the total assets
and other relevant indicators. The influence of banks and banking groups is
even greater due to their partial or total ownership of a majority of non-
banking financial institutions. Financial systems in the world are mainly bank-
based, with the exception of the U.S., as the banks are the dominant financial
intermediaries.

In order to measure the propagation of systemic risk within the financial
system, this paper uses a new synthetic indicator - infection of the financial
sector with non-performing loans (NPL proportional share in the assets of the
financial sector with - NPL / AFS), while for the assessment of systemic risk
potential spillover to the real sector, the authors have also used a new
synthetic indicator - macroeconomic contagion with non-performing loans
(NPL expressed as a percentage of GDP - NPL / GDP). The first indicator is
calculated for Serbia only, since the data available for other countries were
not reliably comparable. Another indicator is derived from the two analytical
indicators of the World Bank - Domestic credit provided by banking sector
in GDP percent and Bank NPLs to total gross loans in percent. This last
indicator is known as the NPL ratio (NPL / Loans) and was used together with
NPL as a percentage of GDP for the comparative analysis of the domestic
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economy, not only with transition CESEE countries, but also with the elected
members of the EU, including the economically most developed countries.

For the analysis of systemic risk and the NPLs in Serbia, the authors, in
addition to the newly introduced and the World Bank indicators, have also
used the key data published by the National Bank of Serbia (NBS). Special
heed was paid to examining the sectorial structure of the NPLs, as it provides
valuable information on the nature and potentials of systemic risk. Finally the
article gives a graphical representation of focused indicators per years, which
provides visual insight in the correlation and causal relationship of systemic
risk and the NPLs. In doing so, particular attention was given to a review of
the comparative analysis based on secondary data, which were obtained by
guantitative studies of the World Bank and the National Bank of Serbia. This
methodological approach represents an exploratory research on systemic risk
issues of different countries, and above all, of Serbia, in the conditions of
global economic crisis.

3. Results and discussion

3. 1. Non-performing loans and systemic risk in the banking
sector of Serbia

Unfortunately, data on the NPLs in Serbia are systematically monitored since
2008 (NBS, 2013), making the analysis unavailable for longer time series,
which would cover the period before the Great Recession. Among the
Financial Stability indicators of the Republic of Serbia (RS), NPL indicators
are given in the reports on the banking sector as indicators of the quality of
assets and funding sources. Crucial are the NPL ratio and NPL coverage with
allocated reserves, which are displayed in the table below.

A significant increase in the participation of NPLs in total loans is evident from
year to year. Stagnation and a fall in the share of NPLs at the end of 2012
was the result of the liquidation of New Agrobank and exclusion of its NPLs
from the calculation (NBS, 2013, p. 13). At the end of the first quarter of this
year, the same ratio has reached record breaking 19.9%. Hence, it is
understandable why has the National Bank of Serbia ranked high proportion
of non-performing loans in its Annual report on the state of the financial
system in 2012, among other key risks. This situation reflects negatively on
the tendency of banks to take risks, endangers the profitability of the banking
sector and threatens to grow into a systemic risk (NBS, 2013, p. 4).
Consequently, all the measures of the NBS are aimed at banks and their
protection, and none is intended to loan users.

Table 1 — The key NPL indicators RS (%)
| Ratio / Year | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 12013 |




NPL ratio 11.3 15.7 16.9 19.0 18.6 19.9
NPL coverage 153.6 | 1425 | 133.6 | 121.4 | 120.7 117.3
Source: NBS (2013c), p. 5.

NPL coverage with allocated reserves (Table 1) shows that these loans are
greater problem for the real sector than for banks. Presented evaluation is
confirmed by the extremely high capitalization of domestic banks, measured
by capital adequacy, which is for the last few years maintained at a level of
about 20% (NBS, 2013, p. 53).

Table 2 — Sectorial structure of NPLs in RS (%)

Sector / Year 2009 2010 2011 2012
Industry 75.9 72.3 65.1 56.4
Retail 16.0 14.5 12.3 13.4
Other 6.8 6.3 6.3 7.3

Other clients (in liguidation) 0.3 6.9 16.3 22.9
Total 100.0 100.0 100.0 100.0

Source: NBS (2013a), p. 41.

The threat of rising NPLs is to certain extent mitigated by the decline of credit
activity, primarily due to the reduction of corporate loans. Else, the collapse of
the credit operations of banks is prevented only through the subsidized loans
(NBS, 2013b, p. 26). Sectorial contribution to total NPLs requires examination
of their structures shown in Table 2.

Distribution of NPLs by sector indicates their concentration within the
economy. If we bear in mind that most of other clients are legal entities in
bankruptcy, usually from the industry, we get a dominant share of
approximately 80%. The rest relates to retail and others (foreign entities
sector, financial sector, etc.). NPLs ratio by sectors is listed below.

Table 3 — NPL ratio by sector (%)

Sector / Year 2009 2010 2011 2012
Companies 20.9 21.8 24.6 21.2
Retail 8.1 7.9 7.9 8.5

Foreign entities sector 135 8.0 8.1 8.6

Financial sector 21.8 12.2 7.6 12.9
Other clients (in liguidation) 16.4 79.9 89.0 93.6
NPL ratio in total 15.7 16.9 19.0 18.6

Source: NBS (2013a), p. 44.

As expected, loans to corporate entities have proven to be the most risky, with
the share of the NP from one-fifth to a quarter. With the inclusion of other
clients, mainly from the industry, common of the NP ratio is dizzily increasing.
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In contrast, the retail sector was almost three times safer loan beneficiary.
Foreign persons have also visibly reduced the of the NP ratio, while the
financial sector had large fluctuations, but well below the average, excluding

the crisis year 2009. Due to the impact of the NPL industry on the systemic
risk, it was appropriate to consider their structure as well.

Within the industry, 90.6% of NPL refers to four areas - mining and processing
industry (30.1%), construction (22.3%), trade (23.9%) and real estate
business (14.3%). One can observe the concentration NPL related to the real
estate, in excess of 36% of the loans in the industry. All other areas are
represented by 9.4% of all NPL (NBS, 2013, p. 42). The fact that the
construction and real estate business represent the most risky debtors is
confirmed by their record NPL indicators - 45.1% in construction and 37.4%
within the real estate industry. Therefore, we can estimate that these areas
are the most important sources of systemic risk in Serbia. NPL ratio also had
the significantly lower in the mining and manufacturing (18.5%), trade
(17.5%), and other areas of the economy (NBS, 2013, p. 44). Absolute and
relative magnification of NPL during the crisis have not only increased the
danger of systemic risk in the financial system, but also had the effect on
macroeconomic contagion spreading to the real sector. Naturally, the
feedback effect had the same contagion spilled over to financial institutions in
Serbia, especially in banks, again. However, more accurate scale of NPL
contagion of financial and real sector can only be determined by using
synthetic indicators (Section 4).

3.2. Comparative Analysis: Serbia and other countries

Comparing the NPL ratio of Serbia and of other countries could be evaluated
a real threat of systemic risk in the domestic financial system. That is why the
World Bank data for transition countries in the wider region, selected
members of the EU and the U.S., as the economically most developed
country, are listed below.
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Table 4 — Non-performing loans in relation to total bank loans (%)

Country / Year 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Bosnia and Herzeg. 4.0 3.0 3.1 59 | 114|119 | 126
Bulgaria 2.2 2.1 2.5 6.4 | 119 | 149 | 16.9
Macedonia 112 | 75 6.7 8.9 9.0 9.5 9.7
Romania 1.8 2.6 2.8 79 | 119 | 143 | 16.8
Serbia - | 84 11.3 | 15.7 | 16.9 | 19.0 | 18.6
Croatia 5.2 4.8 4.9 7.7 111 | 12.3 | 13.2
Hungary 2.6 2.3 3.0 6.7 9.8 | 134 | 158
Poland 7.4 5.2 4.4 7.9 8.8 8.2 8.4
Slovenia 2.5 1.8 4.2 5.8 82 | 118 | 13.2
Czech Republic 3.6 2.4 2.8 4.6 5.4 5.2 5.1
Turkey 3.9 3.3 3.4 5.0 3.5 2.6 25
Austria 2.7 2.2 1.9 2.3 2.8 2.7 2.7
Greece 5.4 4.5 5.0 7.7 104 | 144 | 17.2
Ireland 0.7 0.8 2.6 9.0 8.6 | 16.1 | 18.7
Portugal 1.3 2.8 3.6 4.8 5.2 7.5 9.0
Finland 0.2 0.3 0.4 0.6 0.6 0.5 0.5
U.S. 0.8 1.4 3.0 5.4 4.9 4.1 3.9

Source: /World Bank/Data/Financial Sector/.

At first glance it is clear that Serbia had the highest ratio in relation to the
chosen countries since 2007, when the domestic NPL ratio was first
published. Characteristically, the domestic NPL ratio exceeds the same for
Greece and Ireland for years. In addition, Serbia has the highest NPL among
the CESEE countries in transition, with the exception of Montenegro, which is
not given in the table view due to incomplete data. According to these data,
the Serbian banking sector is most exposed to systemic risk caused by the
NPLs. However, the NPL ratio is not sufficient to assess the threat of systemic
risk for three main reasons: 1) it ignores the financial indepth or development
of lending operations as measured by percentage of GDP, 2) it does not
include the share of the banking sector in the financial system, and 3) it
expresses the potential systemic crisis spilling over to the real sector only
partially.

Why the domestic financial system did not succumb to systemic crisis? At the
peak of the crisis in late 2008, the Serbian banking sector had a much better
liquidity ratio of any EU member state. Capital adequacy was also extremely
high (Vukovié, 2011, p. 291-292). High liquidity and capitalization were not
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significantly deteriorated during the crisis, which has so far been enough to
avoid systemic risk. The introduction of a new synthetic indicator -
macroeconomic contagion with non-performing loans (NPLs expressed as a
percentage of GDP — NPL / GDP) in the analysis, provides substantially
different picture of the potential of systemic risk (Table 5).

Table 5. Non-performing loans expressed as percentage of GDP

Country / Year 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Bosnia and Herzeg. | 2.2 1.9 2.1 3.1 7.4 7.8 8.4
Bulgaria 0.9 1.2 1.6 4.5 8.4 106 | 12.0
Macedonia 2.6 2.5 2.8 3.9 4.3 4.3 4.7
Romania 0.4 0.9 1.3 15 6.4 8.8 9.1
Serbia - 2.7 4.6 7.4 10.1 | 109 | 116
Croatia 3.6 3.4 3.7 6.0 10.2 | 119 | 127
Hungary 1.8 1.7 2.4 5.5 8.0 10.3 | 10.8
Poland 3.1 2.6 2.6 4.9 5.6 5.4 5.4
Slovenia 1.8 15 3.7 5.4 8.0 11.0 | 123
Czech Republic 1.7 1.2 1.6 2.8 3.4 3.5 3.5
Turkey 1.8 1.6 1.8 3.2 2.4 1.8 1.8
Austria 3.5 2.8 25 3.2 3.9 3.7 3.6
Greece 5.9 5.1 5.8 8.9 155 | 22.1 | 23.3
Ireland 1.3 1.6 5.4 20.0 | 20.0 | 35.7 | 37.8
Portugal 2.0 4.6 6.4 9.4 109 | 153 | 179
Finland 0.2 0.3 0.4 0.6 0.6 0.5 0.5
uU.S. 1.9 3.4 6.7 12.6 | 11.0 9.3 8.9

Source: Author calculation based on the World Bank Data.

Macroeconomic contagion is much more widespread in Ireland, Greece and
Portugal than it is in Serbia, which explains the depth and persistence of
recession in these countries. This indicator reached its maximum of a
whopping 12.6% of the world's largest GDP in the U.S. in 2009. The gradual
decline over the last three years, explains why the economic recovery was
slow and why the unemployment rate was high not only in the States but in
the entire world. On the other hand, it is clear that the economies of Finland,
Turkey, the Czech Republic and Austria have not been visibly affected by the
global financial crisis and the great recession.

The level of macroeconomic contagion in transition countries at the end of
2012 varies from the lowest in Macedonia (4.7%) and Poland (5.1%), up to
12% in Bulgaria and 12.7% in Croatia. Serbia and Hungary also have high
double-digit indicators of contagion, including Slovenia (12.6%). However,
compared to the NPL ratio, macroeconomic contagion in Serbia is much
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lower, as the financial indepth of the domestic economy (loans as a
percentage of GDP) are among the lowest in Europe.

Comparison of sector NPLs of transition countries shows that the share of the
retail sector in Serbia is significantly below average and the share of the
industry is above-average of this group (EBC, ,Vienna“ Initiative, 2012, p. 13),
which is the indicator of greater exposure to systemic risk. However, recent
analyses confirm that the financial crisis has had a significant and permanent
impact on all European transition economies, by lowering their output by 12-
17% on the long-term (Furcery & Zdzienicka, 2011, p. 1). Under the
conditions of such a recession, the disruption of credit flows and decrease in
their quality, or in other words the growth of NPLs, are inevitable (Bordo,
2010, p. 17).

What is particularly worrying is the fact that in the group of CESEE countries,
Serbia had the deepest recession (-1.7%) in 2012, although other countries in
the region touched another recessionary bottom, indicating that this is a
lasting recession with (for now) double bottom we are talking about
(Schreiner, 2013, p. 18). In addition, Serbia is the most euro influenced
country in this group (Scheiber, 2009, p. 12), which stimulates the growth of
NPLs and strengthens the potential of systemic risk.

The presented indicators do not announce systemic banking crisis in the
country, because such a crisis involves two conditions: 1) expressed
problems in the banking sector (bankruptcy, insolvency) and 2) emergency
measures as a response (liquidity assistance, restructuring, nationalization,
government guarantees, purchase of assets) which also have to be obtained
(Laeven, 2012, p. 4).

To assess the possibility of outbreak of such banking and financial crisis
another new synthetic indicator can be used - contagion of the financial sector
with non-performing loans (NPLs percentage share in the assets of the
financial sector - NPL / AFS). In the period 2007-2011, this indicator grew
rapidly from 3.8% (2007), 6.1% (2008), 8.5% (2009), 9.9% (2010) to 12.0%
(2011) , but has slightly decreased in the last year - 11.8%. It is necessary to
bear in mind that the banking assets accounted for over 90% of the assets of
the financial sector in these years, which means that the contagion was
spreading on assets of the banking sector with roughly the same rate.
Graphical representation of these two new indicators (NPL / AFS and NPL /
GDP) and the NPL ratio (NPL / Loans) as the most widely used indicator
provides visual insight into the correlation and the causal relationship of
systemic risk and NPL in Serbia during the period of analysis (2007-2012).



Graph 1 — NPL / AFS, NPL / BDP and NPL / Loans in Serbia
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The table shows that the indicator NPL / GDP measures the level of most
accurately macroeconomic infection explaining last year's recession. The
indicator NPL / AFS indicates the increase in contagion in the financial sector,
which was slightly higher than in the real sector due to the feedback effect.
NPL ratio rises more rapidly until the end of the recession in 2009, which was
followed by a slowdown that could have fooled the supervisory bodies and
lead to the alleviation of prudential measures. The key issue of prudential
measures against systemic risk is their exclusive orientation to the banks and
the financial sector, while the real sector remains neglected. Therefore, the
extension of these measures to the real sector must be considered as the
primary innovation
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4. Conclusions

This study has proven that non-performing loans are the most important
source of systemic risk in the domestic financial system and spread of
macroeconomic contagion in Serbia. Using a standard NPL ratio showed the
extreme exposure to systemic risk, much higher than in the most affected
European countries, such as Greece and Ireland. The difference was too high
in comparison with other transition countries in Europe as well. On the other
hand, the slow rise in the NPL ratio in 2010 and a slight decrease in 2012 did
not correspond with the deterioration of macroeconomic performance of
Serbian economy, especially with the decline in output and rising
unemployment. This was the reason why this paper defined two new synthetic
indicators. To measure the propagation of systemic risk within the financial
system we used the indicator — contagion with of the financial sector non-
performing loans (NPL percentual share in the assets of the financial sector -
NPL / AFS), while to assess the potential of systemic risk spillovers to the real
sector we used the indicator — macroeconomic contagion with non-performing
loans (NPL expressed as a percentage of GDP — NPL / GDP). The empirical
analysis confirmed that the indicator NPL / GDP measures the level of
macroeconomic contagion most accurately, and explains last year's
recession.

The growth of the contagion in the financial sector, which happened to be
slightly higher than in the real sector due to the feedback effect, expresses the
NPL / AFS indicator. The least accurate is the NPL ratio, whose course could
fool supervisory bodies and creators of prudential measures. Finally, it can be
concluded that the prudential measures in Serbia, as well as in most other
countries, are mainly aimed at the banks and the financial sector. This
unilateral approach ignores the feedback effect of systemic risk and reversible
course of contagion from the real to the financial sector.
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SUMMARY: Non-performing loans (NPL) are the immediate cause of the
rapid spread of systemic risk in the banking and overall financial sector in

Serbia.

Analysis conducted by using a standard NPL ratio showed extreme

exposure to systemic risk, much higher than in transitional and developed
European countries. Therefore, this paper defines two new synthetic
indicators. The first is the contagion of the financial sector with performing
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loans (the NPL percentual share in the assets of the financial sector -NPL /
AFS) that are used to measure the propagation of systemic risk within the
financial system. The second is the macroeconomic contagion with non-
performing loans (the NPL expressed as a percentage of GDP — NPL / GDP)
used for the assessment of systemic risk potential of spillover to the real
sector. Empirical analysis confirmed that the new indicators measure the
potential of systemic risk and its impact on macroeconomic performance more
accurately.

REZIME: Problemati¢ni krediti (NPL) su neposredan uzrok brzog Sirenja
sistemskog rizika u bankarstvu i celokupnom finansijskom sektoru Srbije.
Analiza pomocu standardnog NPL racia pokazivala je ekstremnu izloZenost
sistemskom riziku, mnogo veéu nego u tranzicionim i razvijenim evropskim
zemljama. Zato su u ovom radu definisana dva nova sinteticka pokazatelja.
Prvi je zarazenost finansijskog sektora problematicnim kreditima (procentualni
udeo NPL u aktivi finansijskog sektora ili NPL/AFS), za merenje propagacije
sistemskog rizika unutar finansijskog sistema. Drugi je makroekonomska
zarazenost problematicnim kreditima (NPL iskazani u procentima BDP ili
NPL/BDP), za procenu potencijala prelivanja sistemskog rizika na realni
sektor. Empirijska naliza je potvrdila da novi pokazatelji preciznije mere
potencijal sistemskog rizika i njegov uticaj na makroekonomske performanse.
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DEMAND AND SUPPLY OF INVESTMENT
BANKING SERVICES IN SERBIA*

Abstract

The aim of this paper is to study demand and supply of investment banking
services in Serbia. The motif stems from the importance of these services for the
growth of real and financial investment and promotion of economic development.
In addition, in the times of the global financial crisis, investment banking services
may provide the impulse to faster recovery in transition economies such as ours.
Analyzed services in Serbia are provided by authorized and custody banks, which
represent the organizational unit of domestic banks. Services related to securities
are also provided by other investment firms, such as broker-dealer companies.
Institutional framework for performing these tasks is consisted of relevant laws
and institutions (Securities and Exchange Commission, Central Registry and the
National Bank). Current regulatory environment for these activities was
introduced last year, when the implementation of new Capital Market Law (2011)
started. Demand for investment banking services has been declining since 2009,
when the global financial crisis spilled over into the local economy. However, the
primary cause for the decline in demand is the reduced market material due to the
exhaustion of privatization shares and termination of issuing corporate debt
securities. Along with the decline in demand, number of investment firms
decreased - providers of these services, although the number of individual
brokers, portfolio managers and investment advisers has been rising from year to
year. Summary of the analyzed results is given in the conclusion part, with the
general assessment that the demand for these services is not low due to their
inadequate offer, but because of the lack of equity and debt securities that would
attract foreign and domestic investors.

Key words: investment banking services, authorized banks, custody banks,
securities, investors, funds, stock exchange, broker-dealer companies.

* Economic sciences on the crossroad, Institute of Economic Sciences Belgrade,
2013, pp.321-332.



1. Introduction

Systematization of investment banking services is primarily determined by the
definition of the investment banking concept. Some of concise definitions
emphasize that both investment banks trade securities help corporations issue
securities by guaranteeing a price for the securities and then selling them
(Mishkin, 2012). According to the second, broader definition, investment banking
includes securities for universal banks and specialized investment banks. Broader
meaning of investment banking in market conditions means the asset
management, variety of funds and comprehensive financial management
(Mukovic, 2006).

Specialized investment banks are most common in the United States, while
providing investment banking services within universal banks is characteristic for
Europe. Of course, the European regulations and practices are also applied in
Serbia. The similarity is understandable if one takes into account not only the
geographical origin, but the fact that most of the domestic banking sectors are
subsidiaries of European banking groups.

Definition and scope of investment banking have changed over time. Therefore
we can distinguish “traditional investment banking” and ‘“new businesses”. The
central investment banking function is the generation and the retailing of price-
relevant information. Traditionally, ‘investment banking’ refers to advisory
functions that rest upon the provision and interpretation of this type information?
...Traditional investment banking generates fees from a corporate client base.
Asset management and securities services use the information networks of
traditional investment banking to generate fees from an investor client base.
These are relatively new businesses, which reflect the increasing importance of
institutional investors and the aging population (Morrison & Wilhelm, 2008).

Differences in the systematization of investment banking services were not
essential, but are caused by the point of view and objectives of specific analyses.

! This type of advice is provided to firms and government organizations that wish to raise
funds in the securities markets; to corporations that aim to purchase another firm'’s
securities in order to control it; and to corporations that need to renegotiate with security
holders, and to restructure their liability structure, generally in order to avoid
bankruptcy. Morrison & Wilhelm, 2008.



Among the most common is the distinction between “investment banking” “asset
management” and “trading”.?

According to a recent European (German) study investment banking activities
represent financial intermediation (financial advisory, primary market, secondary
market), proprietary trading, research, strategy (Schroder et al, 2012).

Finally, we can state the last year’s definition of High-Level Expert Group on
reforming the structure of the EU banking sector, according to which investment
banking activities include sales and trading, market-making, underwriting, risk
management, etc. (Liikanen et al, 2012).

Domestic institutional framework with regulatory environment determines
financial instruments, investment firm (intermediaries and investors), the rules of
their business, the functioning of markets, regulatory and supervisory institutions,
and other relevant elements. Since the exhaustive classification of investment
banking services in Serbia is given in the Law on Capital Market, the next section
is devoted to the institutional framework.

Demand for investment banking services was analyzed using two different groups
of data: the first consists of the data on total turnover by type of securities and of
securities turnover on BSE (Belgrade Stock Exchange) and OTC and the other
one is consisted of the participation of foreign investors (in percent). We analyzed
the period 2007-2012, because it is useful to compare trends before and during the
crisis. The primary data source of data was the Securities and Exchange
Commission, Republic of Serbia.

Demand for these services can be measured by means of investment banking
propensity indicator. Some of these indicators were used in this analysis.

2 With respect to products and services, the activities of full-service investment banks can
be broadly categorized into three: (1) investment banking, which is primarily mergers and
acquisitions advisory services, and securities underwriting (“investment banking”): (2)
asset management and other securities services (“asset management”): and (3) trading
and principal investments, including broker/dealer activities and proprietary trading
(“trading”). Rhee, 2010.



However, most of them are not included in the local statistics or they represent the
activities that are not yet present in the domestic practice. ®

Supply of the investment banking services were researched by using the number
of authorized and custody banks, broker-dealer companies and brokers, members
of BSE, portfolio managers and investment advisers, investment funds and
management companies, voluntary pension funds and management companies,
and members of the Central Registry (CSD and clearing House).

In the final section the main findings of this analysis were presented, the
assessment of perspective investment banking services in Serbia and their
potential impact on economic development.

Consequently, after this Introduction (1) below, follow the Institutional
Framework (2) Demand for investment banking services (3), Supply investment
banking services (4), and Conclusion (5).

2. Institutional framework

Narrow institutional framework investment of banking services in Serbia is based
on the laws that regulate these types of services, operations of authorized and
custody banks and other investment firms, security market functioning, and the
activities of regulatory and supervisory institutions. In this group, the most
important laws are Law on the Capital Market* and Rulebook on custody bank
activities.

3 Investment banking propensity indicator - 1. Corporate Finance: 1) Number of
Enterprises. 1) Number of M&A Operations as Buyer. I11) Number of M&A Operations
as Seller. 2. Capital Markets: 1V) Stock Volatility. V) Bond to Stock Ratio. VI) Number of
buy back operations. 3. Private Equity: VII) Percentage of capital held by Financial
Intermediaries. Giovannini et al, 2010.

4 The problem was a regulative of the capital market and money market, defined by the
previous Law Law on the Market of Securities and other Financial Instruments (2006).
The Securities Commission pointed out to the (pre) regulation of “the game rules” on the
capital market and (sub) regulation of other segments (e.g. the closing of OTC), then a
small number of securities, as well as the lack of complete transparency, especially about
the liquidity (SEC, 2011). Along the need to correct the flaws, it was necessary to
harmonize the domestic legislation in this area with the EU regulatory framework. That is
the reason why there was a completely new law (Vukovi¢ and Minovié, 2012).



Broader institutional framework includes the laws, which regulate the operations
of banks (credit institutions), companies, institutional investors (investment funds,
voluntary pension funds and their management companies), foreign exchange
operations, payment transaction, etc.

The most accurate definition of investment banking services is provided in the
new Law on Capital Market. Investment services and activities relating to any of
the financial instruments means: (1) Reception and transmission of orders in
relation to purchase and sale of financial instruments; (2) Executions of orders
on behalf of clients; (3) Dealing on own account; (4) Portfolio management; (5)
Investment advice; (6) Underwriting of financial instruments and/or placing of
financial instruments on a firm commitment basis; (7) Services pertaining to
placing of financial instruments without a firm commitment basis; (8) Operation
of Multilateral Trading Facilities (Article 2).

In addition to basic investment services, ancillary services associated with
investment banking are defined by this law. Ancillary services means: (1)
Safekeeping and administration of financial instruments for the account of clients,
including custodianship and related services such as cash / collateral
management; (2) Granting credits or loans to an investor to allow him to carry
out a transaction in one or more financial instruments, where the firm granting
the credit or loans is involved in the transaction; (3) Advice to companies on
capital structure, industrial strategy and related matters and advice and services
relating to mergers and the purchase of companies and similar issues; (4)
Foreign exchange services where these are connected to the provision of
investment services; (5) Investment research and financial analysis or other forms
of general recommendation relating to transaction in financial instruments; (6)
Services related to underwriting; (7) Other investment services and activities
(Article 2).

The above mentioned normative systematization of investment services and
activities, as well as ancillary services is in accordance with the relevant
regulations in the advanced economies, especially Europe. The same applies to
investment firms (authorized and custody banks, broker-dealer companies), as
well as the activities and powers of the regulatory and supervisory institutions



(SEC, Central Registry).> The broader institutional framework is also appropriate
to the EU legislation.

3. Demand for investment banking services

Demand for investment banking services in Serbia can be analyzed on the basis of
available data on the total turnover by type of securities, turnover of securities on
BSE (Belgrade Stock Exchange) and OTC, and participation of foreign investors
(in percent). In addition to these data, the number of transactions is monitored too,
but the indicator is not relevant to this global analysis. Other information on the
investment banking services and activities are not statistically recorded.

Data from different sources are presented in the annual reports of the Securities
and Exchange Commission, Republic of Serbia, which are therefore the primary
source of data. We used the data exclusively denominated in EUR, not in RSD, to
eliminate the impact of domestic inflation on nominal amounts. The analysis
covers the period from 2007 to 2012, which allows a comparison of the scope and
structure of turnover before and during the crisis.

Total turnover of all types of securities reached a maximum 66.1 billion EUR in
2008 and then continuously declined (Figure 1). In 2012, total turnover dropped
to 16.9 billion EUR, which is 3.9 times smaller even than the record-breaking
2008.°

5 Domestic specificity is represented by the unusually wide authorities of National Bank
of Serbia (NBS), the regulator and supervisor of almost whole financial sector, excluding
investment funds, broker-dealer companies and stock exchange.

® It is necessary to bear in mind that the global financial crisis spilled over in Serbia in
2009, as in many other European transition countries.



Figure 1 — Total turnover by type of securities (in billion EUR)
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At first glance, it can be noticed that debt securities dominated in the total
turnover. The share of these securities increased from 96.1 % in 2007 to as much
as 99.3 % in 2010. Over the last two years this share has been stabilized at 98.7 %
and 98.6 % respectively. Therefore, it can be indirectly inferred about the
structure of performed investment banking services. However, by the number of
transactions the situation is quite opposite - 86.6 % average of all transactions
related to equity securities, although they accounted for only 1.7 % average
annual total turnover.

A partial answer is provided by the structure of debt securities, where repo
securities of NBS had a predominant share. These securities accounted for
approximately 88% of total annual turnover of all types of securities. At the same
time, repo securities are negligible part in the total number of transactions - 0.7 %
a year on average. Bearing in mind that they are two-week (2W) repo
transactions, which by definition do not belong to the capital market, the most
appropriate is to exclude them from further analysis. Turnover of securities
without repo is shown in the following Figure 2.



Figure 2 — Turnover of securities without repo (in billion EUR)
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The movement of the turnover of securities (RS shares and bonds) was
completely different from the repo securities dynamics - minimum was recorded
in 2008 (1.4 billion EUR), and a maximum in 2012 (4.7 billion EUR). However,
the average annual turnover was a modest 3.2 billion EUR, which is little
compared to GDP. It is clear that the increase in turnover was fueled by the
government borrowing, because the RS bonds were the only debt securities. On
the other hand, the market share has declined since 2007, when it was 2 billion
EUR. The lowest level was recorded in 2010 — negligible 0.2 billion EUR. Last
year and year before last, the turnover increased to some extent, but it has not
recovered.’

Declining of already low turnover, as well as the failure to issue corporate debt
securities, implies the reduction in demand for the investment banking services.

" Domestic market of equity securities is still based on privatization shares. The owners of
these shares are the insiders, who received them either free or with a large discount.
Buyers of these shares are not interested in dividends, but exclusively for taking over
these companies, which leads to accelerated market emptying.



Furthermore, data on the turnover of securities on BSE and OTC can be also seen
(Figure 3).

Figure 3 — Turnover of securities on BSE and OTC (in billion EUR)
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Most of the turnover shares and RS bonds (series A) in 2007 was made on BSE
(73.7 %). With the decline of turnover shares in the following years, the share of
turnover on the BSE, dropped to the minor 4.6 % (0.22 billion EUR) in 2012.

Table 1 — Participation of foreign investors (in %)

2007 | 2008 | 2009 2010 2011 | 2012
FIT 40.4 42.1 32.4 33.2 39.7 37.2
FIS 42.8 45.4 38.7 38.8 43.7 42.8
FIB 17.8 14.9 10.0 10.9 5.7 10.6
Source: SEC.

Decline in the turnover on BSE would have been even higher without the
participation of foreign investors (Table 1). Their participation in the total value
of the turnover (FIT) amounted to 37.5 % per year on average, while the trading
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shares (FIS) reached 42 % on average. Participation in the bonds trading (FIB)
was only 11.7 % on average and related solely to the RS bonds series A. It is
undisputed that this was not the indifference of foreign investors, but the lack of
quality equity and debt securities.

Inertia in issuing securities is shown by the data on approved financial
instruments with public offering - four in 2011 and one in 2012, the total value of
less than 5 million EUR (SEC, 2012). Issuers of these securities were banks and
one insurance company, which apparently had an obligation to increase capital.

At the end of this analysis, it can be concluded that the demand for the investment
banking services began to decline before the global financial crisis spilled over
into Serbia (2009).

4. Supply of investment banking services

The research of supply investment banking services is primarily focused on the
movement of the number of authorized and custody banks and their relation to the
total number of banks. In addition, we analyzed the number of broker-dealer
companies and brokers, members of BSE, portfolio managers and investment
advisers, investment funds and management companies, voluntary pension funds
and management companies, and members of the Central Registry (CSD and
Clearing House).
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Figure 4 — Number of banks total, authorized and custody banks
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Figure 4 shows, that the number of authorized (21) and custody (13) banks
reached their maximum in 2009. Over the next three years the number of these
banks, and specialized units, has been declining faster than the total number of
banks. Consequently, the relative share of authorized banks was reduced from
62% to 50 %, while the share of custody banks declined from 38% to 31%.2
Reducing the number of banks that provide investment banking services had no
effect on the demand of these services, because the supply in banks which offer
these services still exceeds the needs of customers on the demand side.

Number of broker-dealer companies was reduced much faster than the number of
authorized and custody banks (Table 2).

8 Profitability of the investment banking motivated the growth of the number of banks
which, provide the investment services worldwide, long before the outbreak of Global
financial crisis. Pofits in investment banking out distance those of all other financial
services providers, including commercial banks (Litan, 1988).
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Table 2 — Broker-dealer companies and brokers

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Broker-dealer co. 74 72 61 51 42 35

Brokers 983 | 1,066 | 1,091 | 1,09 | 1,114 | 1,126

Source: SEC.

The maximum number of broker-dealer companies was registered in 2007 - even
74, and finally in 2012 was less than half — 35. Simultaneously, the number of
brokers increased from 983 to 1,126. It is obvious that the existing number of
broker-dealer companies can satisfy higher demand for their services from the
current.

Table 3 — Portfolio managers and investment advisers

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Portfolio managers 40 86 113 | 126 | 127 | 127

Investment advisers 11 20 34 37 41 42

Source: SEC.

During the period the number of portfolio managers multiplied (three times) and
investment advisers (four times). The number of licensed portfolio managers and
investment advisers is evident enough to meet the rapidly growing demand of
these services.

Reducing of the Members of Belgrade Stock Exchange since 2008 (from 88 to
49) also reflects the global financial crisis in Serbia (Figure 5).
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Figure 5 — Members of Belgrade Stock Exchange
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The most stable part of the membership of BSE have been authorized banks,
whose number decreased slightly - from 18 (2008) to 16 (2012). A major factor in
reducing the members of BSE had the broker-dealer companies, whose share fell
from 72 (2007) to 33 (2012). However, the reduction of members is not the cause
of the decline of securities turnover on BSE, but its consequence. The potential
supply of remaining registered intermediaries on BSE may meet several times
higher turnover volume and number of transactions.

For this analysis, the number of institutional investors is indicative - investment
funds and voluntary pension funds, as well as their management companies.
Delayed normative regulation of these funds and the short history of their
business inevitably influenced their number before and during the crisis in Serbia.

Number of investment funds has been doubled during the analyzed period - from
10 (2007) to 20 (2012), which was mainly due to the open-end funds (Table 4). At
the same time, unusually low proportion of closed-end funds (the only one left in
2012) and private funds (three still active) can be seen. This gap can be explained
by the lack of high-quality securities, especially new issues. The inevitable impact
of the global financial crisis and in this case was of secondary importance.
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Table 4 — Investment funds and management companies

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Management co. 10 15 11 9 8 6

Investment funds 10 16 17 21 20 20

- open-end funds 10 14 14 16 15 16
- closed-end funds 0 2 2 2 3 1
- private funds 0 0 1 3 2 3
Source: SEC.

A visible decrease in the number of management companies did not affect the
organization, establishment and management of investment funds. The same
applies to the management companies dealing with voluntary pension funds
(Table 5). It is interesting that despite the crisis, one voluntary pension fund was
established in 2011, so that at the end of last year there were 11 such funds.

Table 5 — Voluntary pension funds and management companies

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Management companies 7 9 9 6 6 5

Voluntary pension funds 7 10 10 10 11 11

Source: SEC.

Members of the Central Registry (CSD and Clearing House) declined much more
slowly than members of BSE - from 101 (2008) to 64 (2012) members (Figure 6).
Membership fall was slower, mainly due to a relatively stable membership of
authorized banks (15 at the end of 2012) and banks - credit institutions (also 15 at
the end of 2012). The largest decrease in the number of members registered in the
CR was registered in broker-dealer companies. From 2008 to 2012 the number of
members from this group was for a half less (70 to 34), in proportion to the
reduction in the number of these companies in the market. However, this did not
have a negative impact on the effective functioning of the Central Registry.
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Figure 6 — Members of the Central Registry (CSD and clearing house)
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Analyzed changes in the number of authorized and custody banks, broker-dealer
companies and brokers, portfolio managers and investment advisers, members of
BSE, investment funds and voluntary pension funds and their management
companies, and members of the Central Registry indicate a decrease in the
number of investment firms. However, this did not decrease the supply of
investment banking services, since the capacities of active firms, as well as the
number of brokers, portfolio managers and investment advisers can satisfy the
increasing demand for multiple domestic and foreign investors for these services
in Serbia.

5. Conclusion

Adoption of the new Law on Capital Market (2011), in force since 2012, rounded
to the institutional conditions for the effective performance of investment banking
services in Serbia. These services are performed in the specialized units of local
banks, which have the status of authorized and / or custody banks. Locating these
services within universal banks, according to the European experience, provides
benefits for all clients (Schildbach, 2012), including corporate lending as their
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integral part (Steenis et al, 2011). In particular, demand from SMEs for an
investment banking product is emphasized (Proskurovska 2012). It also highlights
the importance of technological progress, which has revolutionized the
investment banking since the 1970s (Morrison & Wilhelm, 2007).

It is obvious that domestic banks with specialized organizational units can provide
appropriate services not only for SMEs but also large international companies and
institutional investors. It is also undisputed that the qualified employees in the
authorized domestic and custody banks use modern technology like their main
banking groups in the EU.

Demand for investment banking services in generally based on the performance
of banks specialized in their provision. ® This also means issuing quality securities
in the primary market and their sales in the secondary market. These assumptions
are not met in Serbia, because the only securities in Serbia are privatization
shares® and government bonds.

Using turnover by type of securities as an indicator, the analysis has shown that
the demand for investment banking services began to decline before the global
financial crisis spilled over into Serbia (2009). Relatively high participation of
foreign investors only smoothed the decline in demand for these services.

Supply of the investment banking services measured by the number of authorized
and custody banks, broker-dealer companies and brokers, members of BSE,
portfolio managers and investment advisers, and members of the Central Registry,
has been continually declining since 2008. However, these trends have not
reduced supply of the investment banking services. The capacity of active firms
as well as the number of brokers, portfolio managers and investment advisers can
satisfy increasing demand for domestic and foreign investors for its services in
Serbia.

® The demand for investment banking advising and distribution services based on an
informational asymmetry between an issuer of new securities and an investment banker.
The investment banker is better informed about the capital market than is the issuer of the
securities (Baron, 1982).

10 privatizations have dramatically increased the number of shareholders; large numbers
of shareholder are not a stable ownership structure (Megginson et al, 2000).
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Finally, the conclusion is that domestic investment banking services cannot
provide a significant contribution to the revival of the capital market and
economic recovery where the bank credit is the most important financing channel
for Serbia's private sector (IMF, 2013). Therefore, Foreign Investor's Guides
(NBS, 2012) are not of a significant help. Foreign and domestic investors can be
attracted only by issuing high-quality securities with competitive yield rates.
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STRUKTURA INVESTICIJA U SRBUJI:
INDUSTRIJA vs. FINANSIJE*

Sazetak

Osnovni motiv ovog istrazivanja sektorske strukture investicija je utvrdivanje i
objasnjenje relativnog odnosa ulaganja u realni i finansijski sektor privrede, kao
neposrednog uzroka smanjivanja udela industrije u agregatnoj proizvodnji. Cilj je
odreden sirim kontekstom analize procesa deindustrijalizacije u Srbiji, odnosno
istoimenim projektnim zadatkom. Promene ekonomske strukture investicija i
posledicni fenomen deindustrijalizacije komparativno su analizirani, pri cemu su
koris¢ena iskustava evropskih tranzicionih ekonomija, ali i ekonomski razvijenih
zemalja, pre svega clanica EU. Prvo je razmotren znacaj sektorske strukture
investicija za ekonomski razvoj. Zatim je objasnjeno metodolosko raziikovanje
investicija u realni i finansijski sektor od realnih i finansijskih investicija. U
nastavku su analizirane mikroekonomske i makroekonomske determinante
sektorske strukture investicija, kao i njihov uticaj na ocekivanja investitora i
odlucivanje o investicijama. Nakon toga su utvrdene promene strukture investicija,
izazvane razlikama u dinamici investicija po sektorima. Zbog heterogenosti
realnog sektora fokusirana je industrija, kao idealan reprezent, s jedne, i finansijski
sektor, s druge strane. Ispitivanju efekata dosadasnjih strukturnih promena
posveéen je poseban deo rada. Na Kraju su sistematizovani najvazniji nalazi
sprovedenog istrazivanja i date preporuke prakticnih aktivnosti i mera ekonomske
politike. Otuda je proistekao i sadrzaj rada: Uvod (1), Metodoloski okvir (2),
Determinante sektorske strukture investicija (3) — Mikroekonomske determinante
(3.1), Makroekonomske determinante (3.2), Ocekivanja investitora i odlucivanje o
investicijama (4), Promene strukture investicija (5), Efekti strukturnih promena (6)
i Zakljucak (7).

Kljuéne reéi: investicije, industrija, realni sektor, finansijski sektor, strane
direktne investicije, grinfild investicije, deindustrijalizacija.

* Deindustrijalizacija u Srbiji, Institut ekonomskih nauka — Beograd, 2014, str.
421-450.



INVESTMENT STRUCTURE IN SERBIA:
INDUSTRY vs. FINANCE

Summary

The basic motive of the sectoral structure of investments research is the
identification and explanation of the relative investment ratio of the real and the
financial economy (?) sector, as well asthe immediate cause of reducing the
industry share in aggregate production. The goal is defined by the larger context
of the analysis process of de-industrialization in Serbia, i.e. the project assignment
with the same name. Changes in the economic structure of investment and
consequential phenomenon of de-industrialization are comparatively analyzed,
where experiences of European transition countries were used as well as of the
economically developed countries, primarily the EU member states. The
importance of the sectoral structure of investments for economic development is
reviewed first and in addition the methodological investment distinction in the real
and financial sector of the of the real and financial investments, are explained.
Below are the analyzed microeconomic and macroeconomic determinants of
investments sectoral (?sectorial-V.V?) structure, as well as their impact on the
investors' expectations and investment decision-making. Thereafter, the changes in
the investment structure are identified, which are caused by the differences in the
pace of investment, by sectors. Due to the heterogeneity of the real sector, the
industry is focused as an ideal representative on one hand, and the financial sector,
in the other. The special part of this paper is dedicated to examining the effects of
past structural changes. In the end, the most important conducted research findings
are systematized and recommendations of practical activities and measures of
economic policy are given. Hence the content of this paper as a result: Introduction
(1), Methodological Framework (2), Determinants of Sectoral Structure of
Investments (3) — Microeconomic Determinants (3.1), Macroeconomic
Determinants (3.2), Investors Expectations and Investment Decision-Making (4),
Changes in Investments Structure (5), The Effects of Structural Changes (6), and
Conclusion (7).

Keywords: investments, industry, real sector, financial sector, foreign direct
investments, greenfield investments, deindustrialization.



Iskustvo nam ne pruza nikakve nesumnjive
dokaze da se ona investiciona politika koja je
drustveno korisna slaze s investicionom
politikom koja donosi najveci profit.

Kejnz, Opsta teorija.zaposlenosti, kamate i
novca (2013: 155).

1. Uvod

Proces deindustrijalizacije ima dva neposredna uzroka. Prvi je opadanje neto
investicija u industrijska preduzeéa, postoje¢a ili nova - smanjeno investiranje.
Drugi je smanjivanje obima proizvodnje, zastarevanje opreme i gasSenje starih
industrijskih preduzeta - krace, dezinvestiranje, odnosno izostanak neto
investicija i pad bruto investicija ispod nivoa amortizacije. Ovaj rad je posveéen
istrazivanju smanjivanja investicija u industriju, kao uzroka deindustrijalizacije.*
Razlike u dinamici sektorskih investicija imaju za posledice promene njihovih
proporcija, odnosno ekonomske strukture investicija. Zato je analiza sektorske
strukture zasnovana na istrazivanju dinamike investicija ukupne privrede i
posmatranih sektora. Posebno je ispitan relativni odnos investicija u industriju, kao
reprezenta realnog sektora, i investicija u finansijski sektor, kao njihovog antipoda.
Za potrebe ove analize, determinante sektorske strukture investicija razvrstane su u
dve grupe: mikroekonomske i makroekonomske. U nastavku je razmotren uticaj
o¢ekivanja investitora i odlu¢ivanje o investicijama na promene  strukture
investicija. Efekti dosadasnjih strukturnih promena ispitani su poredenjem
direktnih i indirektnih sektorskih u¢inaka. Preporuke prakti¢nih aktivnosti i mera
ekonomske politike ¢ine finalni deo rada. Skiciranom istrazivackom postupku
prilagoden je sadrzaj ovog teksta: Uvod (1), Metodoloski okvir (2), Determinante
sektorske strukture investicija (3) — Mikroekonomske determinante (3.1),
Makroekonomske determinante (3.2), Ocekivanja investitora i odlu¢ivanje o
investicijama (4), Promene strukture investicija (5), Efekti strukturnih promena (6)
i Zakljucak (7).

Y Industrija u ovom radu oznacava sektor industrijske proizvodnje (manufacturing sector
- manufacturing) ili samo sektor industrije (industry sector), za razliku od popularnog
strukturalistickog pojma industrije, kao skupa preduzeca iste ili sli¢ne delatnosti i njihovih
trzita (otuda, naprimer, industrija osiguranja, industrija usluga, hotelska industrija, lizing
industrija, bankarska industrija, itd.). Prema aktuelnoj domacoj klasifikaciji delatnosti,
uskladenoj sa medunarodnim definicijma, pojam industrija je sadrzan samo u nazivu za
preradivacku industriju. Industrija se takode moZze razvrstati na proizvodnju trajnih dobara
(durable goods) i potrosnih dobara (nondurable goods).



2. Metodoloski okvir

Deindustrijalizacija pre svega oznacava proces relativnog zaostajanja industrijskih
kapaciteta (fiksnih fondova) u odnosu na proizvodne mogucénosti celokupne
privrede. Stagnacija i apsolutno smanjivanje raspolozivih sektorskih kapaciteta
predstavlja tezi oblik deindustrijalizacije.

Osnovni indikator ovog procesa je opadanje relativnog udela industrijske
proizvodnje u bruto domaéem proizvodu (BDP), kao zakonomerna posledica
sporijeg rasta industrije od ukupne privrede. Teorijski je moguce da relativno
ucesce industrije u agregatnoj proizvodnji ostane isto ili ¢ak poraste uprkos padu
njenog proizvodnog ucinka, pod pretpostavkom da je proizvodnja neindustrijskih
sektora opadala jos brze. Medutim, produZena globalna recesija nije pruzila takve
primere. S druge strane, u uslovima ekonomske kontrakcije neminovno raste jaz
izmedu instaliranih kapaciteta i obima proizvodnje u vec€ini sektora, a pre svega u
proizvodaci trajnih dobara, kao S$to su automobili, namestaj, kuéni aparati,
gradevinski materijala, pa ¢ak i kompjuteri i elektronski proizvodi (Barker, 2011:31
). Zbog toga se proizvodi ovih delatnosti ¢esto nazivaju recesionim.

Neposredni uzroci procesa deindustrijalizacije su smanjeno investiranje i
dezinvestiranje. Smanjeno investiranje vremenski prethodi dezinvestiranju,
odnosno pokrece proces deindustrijalizacije, $to je jedan od motiva ovog
istrazivanja. Ipak, prethodno je potrebno dati nekoliko osnovnih napomena o
dezinvestiranju.

Dezinvestiranje predstavlja pad bruto investicija ispod nivoa amortizacije,
neophodnog za zamenu istroSenih kapitalnih dobara. Nali¢je dezinvestiranja je
izostanak neto investicija. Skolski primer dezinvestiranja na nivou ukupne privrede
zabelezen je u nasoj zemlji hiperinflatorne 1993. godine, kada su bruto investicije
bile zanemarljive u odnosu na amortizaciju. Na mikroekonomskom nivou
dezinvestiranje najCeS¢e odlikuje preduzeca sa zastarelom tehnologijom,
nekonjukturnim asortimanom i/ili nekonkrentnom ponudom.

Smanjeno investiranje oznacava trajnije opadanje neto investicija i predstavlja
najvazniji neposredni uzrok deindustrijalizacije. Po pravilu se ove investicije
smanjuju u preduze¢ima koja se suocavaju sa opadaju¢om traznjom za svojim
proizvodima. Na agregatnom nivou, snazno opadanje neto investicija odlikuje
periode recesije i depresije, odnosno kontrakcione faze privrednih ciklusa.
Smanjivanje ukupnih ulaganja u nova kapitalna dobar je odgovor celokupne



privrede na pad agregatne traznje. Posledi¢no, proces deindustrijalizacije se
ubrzava u takvim kriznim periodima.

Otuda je razumljivo §to kreatori ekonomske politike u veéini zemalja, pocev od
ekonomski najrazvijenijih, poslednjih nekoliko godina apostrofiraju problem
deindustrijalizacije i smi$ljaju najraznovrsnije mere ekonomske politike.? Istina je
da ovaj proces, prema statistickim podacima, nije zapoceo 2007. ili 2008., veé
najmanje dve decenije ranije. Dugotrajno opadanje relativnog udela industrijske
proizvodnje u BDP-u jasno pokazuje potiskivanje industrije (EC, 2011: 38).

Za analizu deindustrijalizacije kljuéni znacaj ima ekonomska struktura
investicija, koja odrazava relativni raspored investicija po sektorima. Zbog toga
promene ekonomske strukture zauzimaju centralno mesto u ovom istrazivanju. Pri
tome je neophodno imati u vidu da ekonomska struktura investicija takode
presudno utice na ekonomski razvoj, odnosno proizvodne moguénosti i buduéi
agregatni autput svake zemlje.

Razumevanje uticaja sektorske strukture investicija na deindustrijalizaciju posebno
je vazno zbog Cinjenice da najveci deo ukupnih investicija u vec¢ini zemalja Cine
stambeni objekti, Cesto i do 70%. Mada investicije u stanogradnju podstic¢u brojne
delatnosti u sastavu industrije i podiZzu nivo zivotnog standarda stanovnistva, one
nemaju direktan uticaj na proizvodne kapacitete i ekonomski razvoj u buduénosti.

Razlikovanje investicija u realni i finansijski sektor privrede od realnih i
finansijskih investicija takode je izuzetno bitno za analizu deindustrijalizacije.
Naime, razvoj industrije omogucavaju realne investicije, odnosno akumulacija
realnog kapitala.® Finansijske investicije, kao ulaganja u finansijske instrumente,
nemaju neposredan uticaj na industrijske kapacitete.* O¢igledno je da nisu sve
finansijske investicije usmerene u finansijski sektor, kao §to ni sve realne investicije
nisu namenjene realnom sektoru.® Proizilazi da je za analizu deindustrijalizacije
vazan odnos investicija u realni i finansijski sektor.

2 Tipi¢an primer je An Integrated Industrial Policy for the Globalisation Era (EC, 2010),
koja pocinje patetiécnom uvodnom rec¢enicom: Evropi je potrebna industrija i industriji je
potrebna Evropa.

3 Investicije postoje samo kada se proizvodi realni capital (Samjuelson & Nordhaus, 2009:
459).

4 Industrijska preduzeta mogu biti emitenti brojnih finansijskih instrumenata, ali ¢ak i u
slu¢aju primarne prodaje akcija ne mora slediti uvecanje realne aktive. Suvisno je isticati
da se sekundarni promet hartija od vrednosti odvija nezavisno od njihovih emitenata.

> 1z istog razloga je i tehni¢ka struktura investicija irelevantna za ovu analizu, jer odnos
ulaganja u opremu , zgrade i infrastrukturu na makro nivou ne odrazava sektorske udele.



Mnogobrojna istrazivanja medusobne povezanosti realnog i finansijskog sektora,
vrSena pre izbijanja aktuelne krize, prvenstveno su potvrdivala pozitivan uticaj
razvijenosti finansijskih trziS§ta na razvoj nefinansijskih delatnosti (Khan &
Senhadji, 2000). Pri tome je evidentan problem vecine ovih analiza (ne)razdvajanje
korelacionih i kauzalnih veza. Nasuprot ranijim istrazivanjima, najnovije
empirijske studije ukazuju na asimetri¢nost veze izmedu rasta finansijskog sektora
irastarealnog sektora. Iznenadne finansijske kontrakcije pracene su velikim padom
proizvodnje u realnom sektoru. Medutim, finansijska ekspanzija nije imala takve
pozitivne efekte na realni sektor (Aizenman i ostali, 2013: 26).

U ovom komparativnom istrazivanju industrija reprezentuje heterogeni realni
sektor, nasuprot relativno homogenom (bankocentricnom) finansijskom sektoru.
Pri tome su posmatrane investicije u osnovne fondove (fiksni kapital), koje
odreduju proizvodne moguénosti industrije. Investicije u varijabilne fondove nisu
ukljucena u analizu zbog specifi¢nosti njihovog troSenja, mada je obrtni kapital
znatno podlozniji dezinvestiranju.

Strane direktne investicije (SDI) i njihov uticaj na deindustrijalizaciju su posebno
razmotreni, mada njihov sastav neravnomerno uti¢e na sektorsku (ekonomsku)
strukturu investicija. Grinfild investicije, po definiciji, direktno uti¢u na promene
sektorske strukture, dok SDI u postojeca preduzeca (akvizicije) mogu indirektno
doprinositi takvim promenama.

Determinante sektorske strukture investicija u ovoj analizi su razvrstane na dve
grupe: mikroekonomske i makroekonomske. Na taj nac¢in su diferencirani kanali i
mehanizmi njihovog delovanja na strukturne promene i deindustrijalizaciju. Zatim
je razmotren uticaj o¢ekivanja investitora i odlucivanje o investicijama na promene
strukture investicija.

3. Determinante sektorske strukture investicija

Podela determinanti sektorske strukture investicija na mikroekonomske i
makroekonomske nije uobicajena u relevantnoj literaturi. Medutim, upravo takva
sistematizacija olakSava objasnjenje samog procesa deindustrijalizacije, kao i
kejnzijansko razlikovanje drustveno korisnih i najprofitabilnijih investicija (Kejnz,
2013: 155).

& Smanjenje obrtnog kapitala koje nuzno prati opadanje proizvodnje u fazi kretanja nanize
i koje moze biti veliko, predstavija sledeci elemenat dezinvestiranja, a kada recesija jednom
zapocne, ovo ima jak kumulativni uticaj na kretanje nanize (Kejnz, 2013: 310).



3.1. Mikroekonomske determinante

Mikroekonomske determinante sektorske strukture investicija sustinski su faktori
investicione konurentnosti (privlacnosti) razli¢itih privrednih sektora. Pre svega, to
su profitabilnost, sigurnost, osetljivost i rok povra¢aja. Medu znacajne faktore,
odnosno determinante mogu se svrstati i likvidnost, leveridz, mobilnost kapitala,
institucionalna podrska i sektorska regulativa. Svojim neposrednim uticajem na
oc¢ekivanja investitora i njihove odluke ovi faktori determiniSu sektorsku strukturu
investicija, odnosno deindustrijalizaciju.

Vecéina faktora se moze kvantifikovati, ali nisu raspolozivi statisticki podaci o Svim
sektorskim prosecima. Zbog toga tabelarni pregled u nastavku sadrzi njihove
opisne ocene, umesto numeric¢kih vrednosti. Naravno, analiza faktora se temelji na
dostupnim statistickim podacima. Pod industrijom, koja reprezentuje realni sektor,
podrazumeva se preradivacka industrija (RZS, 2013: 2), dok finansije predstavlja
bankarstvo, jer je ono na kraju 2012. raspolagalo sa 92,6% aktive finansijskog
sektora (NBS, 2013a: 53).

Tabela 1 — Faktori investicione konkurentnosti sektora

Pokazatelj Industrija Finansije
Profitabilnost Osrednja Visoka
Vreme realizacije Duze Krace
Likvidnost Niska Visoka
Sigurnost Neizvesna Izuzetno visoka
Osetljivost Nadprose¢na Niska
Leveridz Nizak Izuzetno visok
Rok povraéaja Dug Srednji
Mobilnost kapitala Niska Visoka
Institucionalna podrSka Sporadi¢na Uobicajena
Regulativa Opsta Posebna

Ocena da je profitabilnost industrije osrednja vise odgovara prilikama u
ekonomski razvijenim zemljama, nego domaéim pokazateljima. Naime, sektorska
stopa prinosa na kapital (RoE) u 2012. je iznosila skromnih 1,5%, mada je i takav
rezultat bio daleko iznad proseka ukupne privrede (0,6%). Medutim, pretprosle
2011. industrija je sa -0,2% imala negativnu profitabilnost (APR, 2013: 19). S
druge strane, bankarstvo je za protekle dve godine ostvarilo RoE od 6% u 2011. i
4,7% u 2012. (NBS, 2013: 31).

Profitabilnost banaka u Srbija bila je jo$ ve¢a tokom prethodnih godina finansijske
krize i recesije, sa apsolutnim minimumom od 4,6% u najtezoj 2009. Pre krize ove



stope su bile dvostruko vise, ali su zaostajale za profitabilno$¢u bankarskih sektora
EU. Razlog nije slabija zaradivacka mo¢, jer je prema stopi prinosa na aktivu (RoA)
ovdasnje bankarstvo bilo u evropskom vrhu, zajedno sa Bugarskom i Rumunijom.
Raskorak izmedu RoOE i RoA rezultata ovog domaceg sektora uzrokovala je
restriktivna monetarna politika NBS, koja je bankama nametala izuzetno visoku
adekvatnost kapitala.

Za objasnjenje privla¢nosti investicija u bankarstvo ipak su najilustrativnije RoE
stope EU banaka pre izbijanja krize. Na primer, tokom 2006. ekstremno visoku
profitabilnost imale su banke u Belgiji (23,3%), Austriji (22,5%), Svedskoj
(20,4%), Spaniji (20,3%) i Francuskoj (20,2%), dok su nemacke banke sa 10,2%
bile na zacelju. Medu tranzicionim zemljama — ¢lanicama EU najuspesnije su bile
banke u Litvaniji (26,4%), Estoniji (24,4%) i Bugarskoj (24,1%), dok je najniza
ROE stopa od 15% zabelezena u Sloveniji (ECB, 2007: 73-74).

Cak i u 2008. godini, najteZoj za evropsko bankarstvo, gubici na nivou sektora
zabelezeni su u svega pet zemalja — Clanica EU (Danska, V. Britanija, Holandija,
Nemacka i Belgija). Zbog veli¢ine bankarskih sektora Nemacke i V. Britanije
profitabilnost EU bankarstva je bila negativha (-3% ), ali ne i alarmantna (ECB,
2009:45-47). Nakon hitnih intervencionistickih mera to se vise nije ponovilo, tako
da je profitabilnost EU banaka i dalje, uprkos produzenoj recesiji, znatno iznad
proseka (ECB, 2013: 20-25). Suvis$no je naglaSavati da su u isto vreme profitne
stope evropske industrije i celokupnog realnog sektora bile visestruko niZe.

Analizirani pokazatelji profitabilnosti dokazuju da je domaca industrija inferiorna
u poredenju sa finansijskim sektorom, odnosno bankarstvom. Isti medusektorski
jaz postoji i u svim evropskim ekonomijama. Zato se osnovano moze pretpostaviti
da samo zakon opadajucih prinosa sprecava preusmeravanje jos veceg dela ukupnih
investicija u bankarstvo i finansijski sektor u celini.

Vreme realizacije investicija je statisticki fragmentisano, jer nije obuhvacéeno
redovnim evidentiranjem. Uprkos tome, na osnovu iskustva se moze dati pouzdana
ocena da realizacija grinfild investicija u industriji traje najmanje dva puta duze
nego u finansijama. Zato i ovaj faktor doprinosi deindustrijalizaciji.

Likvidnost industrije je po definiciji i prema podacima znatno niZza nego u
finansijama. Opsti racio likvidnosti” domace industrije je ispod 1 (0,93 u 2011. i
0,95u 2012.), sto znaci da su obrtna sredstva manja od kratkorocnih obaveza (APR,

7 Obrtna sredstva prema kratkoro¢nim obavezama.



2013: 13). Istovremeno, regulatorni pokazatelj likvidnosti banaka® iznosio je 2,2 u
2011.1 2,1 u 2012 (NBS, 2013: 31). Svaki komentar je suvisan.

Sigurnost investicija u industriji je krajnje neizvesna i u vreme prosperiteta, a
sasvim ugrozena u periodima recesije. Investicije u finansijama su neuporedivo
sigurnije Cak i u kriznim vremenima, posto se znacajan deo prihoda ostvaruje
pruzanjem nerizi¢nih usluga za kojima postoji stalna traznja (najbolji primer je
platni promet), dok su rizi¢ni poslovi, kao $to su krediti, uglavnom pokriveni
kolateralima.

Osetljivost investicija pre svega se ocenjuje poredenjem udela fiksne i varijabilne
aktive, odnosno fiksnih i varijabilnih troskova njihove upotrebe, na osnovu kojih
se izracunava prag rentabiliteta. Vecini finansijskih institucija je posebnom
regulativom limitiran maksimalan udeo fiksne aktive, obi¢no do 10%. Po prirodi
delatnosti, industrija ima neuporedivo veci udeo fiksne imovine, a samim tim
znatno visi prag rentabiliteta od finansija. Zbog toga su investicije u industriji
znatno osetljivije na pad iskoriS¢enosti kapaciteta, izazvan oscilacijama obima
prodaje, odnosno opadanjem traznje za njihovim proizvodima.

LeveridZ je bitan zato Sto pokazuje investitorima koliko tudih sredstava mogu
angazovati po jedinici investiranog sopstvenog kapitala. Izuzetna prednost je i ovde
na strani finansija, posebno banaka. Naime, njihov proseéan leveridz je iznad 10,
§to zna¢i da upravljaju sa desetostruko ve¢im kapitalom nego §to su sami
investirali. U nasoj zemlji je odnos aktive banaka i njihovog akcijskog kapitala
iznad 6, tacnije 6,5 u 2011. i 6,6 u 2012. (NBS, 2013: 36-37), pre svega zbog
restriktivne monetarne politike. U isto vreme je racio sopstvenog kapitala industrije
iznosio 39,7% (2011) 1 37,5% (2012), $to znaci da njihov leveridz nije pramasivao
2,7 (APR, 2013: 13).

Rok povracaj svake investicije je rezultanta njene profitabilnosti. Napred izneti
podaci o profitabilnosti domace industrije ukazuju da je rok povracaja investicija
u ovom sektoru 3-5 puta duzi nego u ovdasnjem bankarstvu.

Mobilnost kapitala je odredena prirodom investiranog kapitala. Otuda je
razumljivo zasto je kapital investiran u finansijama neuporedivo mobilniji, kao i
zaSto se pojam ,,bekstvo kapitala“ mnogo ¢eS¢e odnosi na finansije, nego na
industriju. Odliv kapitala, koji predstavlja specifican oblik dezinvestiranja, moze
biti i prikriven. Poznati su primeri domacih banaka stranog porekla koje su
celokupan akcijski kapital po osnivanju vratile matiénim kompanijama u vidu
pozajmica po minimalnim kamatnim stopama. Indikativno je da takva praksa
nikada nije obelodanjena.

& Odnos likvidne imovine prema kratkoro¢nim obavezama.
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Institucionalna podrska finansijskim institucijama raste od kraja Velike depresije,
da bi tokom jo$ uvek aktuelne Velike recesije dostigla neverovatne razmere (Bank
for International Settlements). Pored sistema osiguranja depozita, kreditne podrske
centralnih banaka i drzavnih garancija, na pocetku krize je vrSena i dokapitalizacija
posustalih banaka i osiguravajucih drustava iz javnih fondova. Na taj nacin je
vr$eno podrustvljavanje privatnih dugova i spasavanje lo$ih finansijskih institucija
novcem poreskih obveznika, zbog ¢ega je finansijska kriza prerasla u krizu javnog
duga. Nasuprot finansijskom sektoru, industrija nije imala znacajniju
institucionalnu podrsku (kakva je, na primer, zabelezena u SAD), §to nije moglo
delovati ohrabrujuce na potencijalne investitore.

Regulativa industrije je uglavnom opsta, dok je najveci deo regulative finansijskog
sektora poseban. Razlike su razumljivije ako se ima u vidu da je NBS regulator
finansijskog sektora, izuzimajudi trziste kapitala, investicione fondove i berzanske
posrednike, ¢ije poslovanje regulise i nadgleda Komisija za hartije od vrednosti.
Rigorozna i sveobuhvatna regulativa, a posebno prudencione mere, jedini su
otezavajuci faktori u poredenju sa investicijama u industriji.

Sumarna ocena uporedno datih mikroekonomskih determinanti sektorske
strukture investicija izrazito je nepovoljna po industriju. Jednostavno, racionalan
investitor ne moze biti u nedoumici ukoliko se odlucuje izmedu industrije i
finansija, jer sve dostupne informacije govore u prilog finansijskom sektoru.
Deindustrijalizacija je neizbezna posledica takve (de)motivisanosti investitora.

3.2. Makroekonomske determinante

Medu najvaznije makroekonomske determinante sektorske strukture investicija
mogu se svrstati BDP i agregatna traznja, privredni ciklusi, makroekonomski
ambijent, SDI i konkurentnost investicionog okruzenja. Uticaj nacionalne Stednje
donekle je opao sa liberalizacijom tokova kapitala, ali nije zanemarljiv.

Makroekonomske determinante po pravilu imaju slabiji uticaj na sektorsku
strukturu investicija nego mikroekonomske, jer deluju generalno na investitore u
svim sektorima. Izuzetak su privredni ciklusi, naro¢ito njihova kontrakciona faza -
recesija, koja razli¢itim intenzitetom pogada proizvodace tzv. recesionih dobara i
ostale otpornije delatnosti.

Najvaznija makroekonomska determinanta je BDP, koji predstavlja izvor i ishod
investicija. BDP Srbije je izrazito oscilirao tokom proteklih 25 godina, pocev od
1989, kao nulte godine pred pocetak procesa tranzicije biv§ih socijalistickih
ekonomija centralne, isto¢ne i jugo-isto¢ne Evrope. Medutim, najveéi problem
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domace ekonomije je previSe spor oporavak od startne tranzicione recesije, koja je
pogodila sve evropske zemlje u tranziciji. Razmere navedenog zaostajanja u Srbiji
i zemljama Sireg okruZenja ilustruje grafikon u nastavku.

Grafikon 1 — Dinamika oporavka od tranzicione recesije (BDP 1989 = 100)
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Izvor: EBRD (2012).

Na prvi pogled se mogu izvesti dva zakljucka: prvi je da Srbija zaostaje vise od bilo
koje tranzicione zemlje, a drugi da jos uvek (do kraja 2012.) nije dostigla 70%
BDP-a iz 1989! Ostale zemlje su takode imale neujednacen oporavak, ali je jo$
samo BiH ispod nivoa iz 1989, dok su Makedonija i Hrvatska na samoj granici
(EBRD, 2012: 94 -147).

Prespor tranzicioni oporavak domace ekonomije izrazito nepovoljno je delovao na
sve investicije, posebno u industriji. Medutim, finansijski sektor, predvoden
bankarstvom, doziveo je pravi bum od 2002. godine. Izuzetna ekspanzija ovog
sektora izazvao je priliv SDI, namenjenih akviziciji veéine starih banaka, kao i
stvaranju nekoliko novih grinfild banaka, lizing kompanija i osiguravajucih
drustava. Prema tome, investicioni bum u ovom sektoru bio je egzogene prirode,
nezavisan od kretanja BDP-a.

Domaci investicioni potencijal preciznije pokazuje stopa rasta realnog BDP-a, koja
je u narednom grafikonu prikazana za period 2006-2012, odnosno pre i tokom
krize. Stope rasta agregatne proizvodnje pre krize nisu bile visoke, ali su ulivale
optimizam i podsticale o&ekivanja investitora. Cak ni 2008. godine kriza nije
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delovala tako zastraSujuce iz domace perspektive, jer su se njeni efekti u Srbiji
osetili tek 2009. Nakon prvog recesionog dna u 2009. (-3,5%), sledio je anemican
dvogodisnji oporavak, a zatim jo$ jedno recesiono dno 2012. (-1,7%). Ishod je
petogodis$nja stagnacija, rastu¢a nezaposlenost i pesimizam investitora.

Grafikon 2 — Stopa rasta realnog BDP-a i nezaposlenosti u Srbiji (%)
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Izvor: NBS (2013), prema Vukovi¢ & Minovi¢ (2013).

Relativan odnos investicija i potro$nje u procentima BDP-a, pre i tokom recesije

(2005-2011), pokazuje grafikon 3.
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Grafikon 3 — Upotreba bruto domacéeg proizvoda (% BDP-a)
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Izvor: RZS (2013).

Iznos investicija iskazan u procentima BDP-a neprekidno raste od 2003. (17,6%),
mada su sredinom protekle decenije ostvarivane respektabilne stope rasta agregatne
proizvodnje. Maksimum je dostignut 2007. i 2008., kada su bruto investicije u
osnovne fondove iznosile 25,9%, odnosno 25,3%. Zatim poCinje opadanje, tako da
je 2010. (17,5%) ovaj relativni iznos bio nizi nego 2003. U istom periodu finalna
potrosnja je blago oscilirala izmedu 97,1% u 2005. 1 99,3% u 2007. godini (RZS).
Opadanje i izrazena nestabilnost relativnog iznosa investicija nakon 2008. jasno
potvrduje njihovu osetljivost na privredne cikluse. Ipak, ukoliko se ima u vidu
C¢injenica da je najveci deo investicija pokriven negativnim (deficitarnim) neto
izvozom, moze se oceniti da osetljivost investicija na udare recesije nije
prekomerna. To je i objasnjenje zasto, uprkos krizi, nije doslo do bekstva kapitala
iz zemlje.
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Tabela 2 — Doprinos realnom rastu BDP-a po oblicima potro$nje (p.p.)

Varijabla / Godina 2011 2012 | 2013p | 2014p
BDP (stopa rasta) 1,6 -1,7 2,0 2,0
Domaca potro$nja (apsorpcija) 4,6 -2,0 0,8 1,3
Potrosnja -0,7 -1,2 -0,9 0,3
Privatna -0,9 -1,5 -0,7 0,0
Javna 0,2 0,4 -0,3 0,3
Investicije 54 -0,8 1,7 1,0
Bruto fiksne investicije 1,8 -0,8 1,6 0,9
Privatne 2,0 -0,9 1,1 0,8
Javne -0,2 0,2 0,5 0,2
Promene zaliha 3,6 -0,1 0,1 0,1
Neto izvoz -3,1 0,3 1,2 0,7

Izvor: IMF (2013).

Iste makroekonomske agregate prikazuje i tabela 2, ali prema njihovom doprinosu
realnom rastu BDP-a, izrazenom procentnim poenima (IMF, 2013: 39). Uocava se
da je doprinos bruto fiksnih investicija privatnog sektora bio pozitivan u 2011. (2
p.p.) i negativan u 2012. godini (-0,9 p.p.). Najveci uticaj su imale investicije u
zalihe tokom 2011. (3,6 p.p.), ali se privreda brzo prilagodila padu agregatne traznje
u 2012., kada je usledio drugi drugi recesioni udar. Osnhovni uzrok pada agregatne
traznje je neprekidno opadanje domace privatne potrosnje, Sto je obeshrabrujuce
delovalo na potencijalne investitore.

Pozeljan makroekonomski ambijent oznacava jedna re¢ — stabilnost, pocevsi od
stabilnosti trgovinskog, fiskalnog, monetarnog i celokupnog ekonomskog sistema,
do finansijske stabilnosti, koja ukljucuje stabilan nivo cena, deviznih kurseva i
kamatnih stopa. Podrazumeva se i stabilan ekonomski rast, mereno realnim BDP-
om (IMF, 2013: 8-14). Pretpostavka je, takode, da su sistemi izgradeni i efikasni,
inflacija niska, kamatne stope prihvatljive i devizni kursevi uravnotezeni.

Postoje¢i ekonomski sistem U Srbiji jo§ uvek nije zaokruzen, shodno
medunarodnim i EU standardima. Ipak, manji problem je institucionalizacija
savremenog ekonomskog sistema, a mnogo veéi nestabilnost uslova poslovanja —
promene poreskih stopa (PDV, porez na dobit, porez na imovinu i sl.),° rast
parafiskalnih obaveza, oscilacije opSteg nivoa cena, volatilnost deviznog kursa,
previsoke kamatne stope i neizvesnost, odnosno nepredvidljivost njihovog kretanja

fiskalnih obaveza, a to je ono §to se isti¢e u prvi plan svih stranih izvestaja o uslovima
ulaganja u Srbiji (ilustrativan primer je Investment Climate Statement — Serbia. U.S.
Department of State , 2013).
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u buduénosti. Okolnosti su utoliko teze Sto se izrazita nestabilnost ispoljavala u
maloj, otvorenoj i evroizovanoj ekonomiji u procesu nedogledne tranzicije. Sa
sli¢nim problemima su se suocavale i druge zemlje u okruZenju, ali su one uspevale
da odrze visok nivo finansijske stabilnosti (Vukovi¢, 2011).

Ovakav ambijent je izrazito nepozeljan za investitore koji nisu Spekulanti, a to su
upravo oni koji su zainteresovani i za investicije u industriji. Otuda se moze
zakljuciti da je nestabilan makroekonomski ambijent odbijao investitore koji imaju
averziju prema riziku i tako dodatno doprinosio deindustrijalizaciji.

Poseban problem su visoke realne kamatne stope domacih banaka na kredite
privatnom sektoru, koje negativno uti¢u kako na agregatnu ponudu, tako i na
agregatnu traznju. Ekstremno visoke kamatne marze po pravilu se objasnjavaju
velikim rizicima, posebno deviznim i kreditnim, $to je argument za visoke riziko
premije. Ipak, nezavisno od obrazlozenja ovdasnjih banaka, preveliko kamatno
opterecenje pre krize je usporavalo rast, a sada izuzetno oteZzava oporavak svih
sektora, pa i industrije. S druge strane, neophodno je imati u vidu da nize realne
kamatne stope predstavljaju samo neophodan uslov razvoja, ali nisu njegov
pokretac.

Referentne i trziSne kamatne stope u svetu nikad nisu bile niZze nego u poslednjih
pet godina krize, ali to nije podstaklo brzi oporavak. Naprotiv, podaci pokazuju da
je u mnogim zemljama i sektorima izlazak iz krize zapocet bez rasta kredita, zbog
Cega su sve brojnija istrazivanja tzv. ,,beskreditnog oporavka“.'® Pri tome se
naglaSava da su takvi slucajevi evidentirani i prethodnih decenija, kako u
tranzicionim ekonomijama i zemljama u razvoju, tako i u ekonomski razvijenim
zemljama.! Razvijene ekonomije se rede oporavljaju bez rasta kredita, ali je i pad
investicija u njima znatno blazi. Na fluidnost veze izmedu kredita i investicija
ukazuje 1 ispitivanje uzorka velikih nemackih industrijskih firmi pre krize, prema
kome je uticaj ograniCenja eksternog finansiranja na njihove investicije bio
relativno skroman (Bayraktar i ostali, 2005: 30).

Kreditni kolaterali predstavljaju dodatnu barijeru preduzetnistvu i kreiranju novih
firmi ne samo u Srbiji, ve¢ 1 u ekonomski najrazvijenijim zemljama. Ovaj problem

10 Beskreditni oporavak se moze definisati kao dvogodi$nji ili trogodi$nji period negativnih
stopa rasta kredita nakon recesione faze privrednog ciklusa (Bijsterbosch & Dallhaus, 2011:
11).

11 Da beskreditni oporavci nisu retkost potvrduju mnoga empirijska istrazivanja, dok su
eksperti MMF-a ¢ak precizirali da je petina oporavaka zemalja u razvoju ostvarena u
periodima kontrakcije kredita, dok su u ekonomski razvijenim zemljama takvi slucajevi
dvostruko redi i ¢ine 10% (Abiad & ostali, 2011: 7).
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je eksalirao u uslovima recesije, koju odlikuje pad cena imovine koju banke
prihvataju kao kolateral, narocito nekretnina (Schmalz i ostali, 2013: 23).

U svim tranzicionim zemljama SDI su oznaéene kao primus motor ekonomskog
oporavka i razvoja. Ocena realnog obima priliva SDI u ove zemlje iziskuje
poredenje sa uzim i §irim okruZenjem. Jedno takvo poredenje kumulativa ovih
investicija dato je u grafikonu 4, sa presekom u 2000. i 2012. godini. Za proteklih
12 godina regionalni kumulativ uvecéan je za 14,6 puta (UNCTAD, 2013: 217).

Grafikon 4 — Kumulativ SDI u zemljama jugo-istoéne Evrope (milioni USD)
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Izvor: UNCTAD (2013).

Daleko najveci priliv SDI zabeleZen je u Hrvatskoj (31,6 milijardi USD) i Srbiji
(25,5 milijardi USD), mada izrazito neujedna¢enom dinamikom (grafikon 5).



Grafikon 5 — Godi$nji priliv SDI u periodu 2007-2012 (milioni USD)
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Izvor: UNCTAD (2013).

Prethodni grafikon jasno pokazuje relativno uravnotezeniji neto priliv SDI u Srbiju
tokom krize, a zatim njihov kolaps 2012. godine (2010. u Hrvatskoj). Kolaps nije
izazvan padom priliva SDI, jer je on bio znatno veé¢i nego 2009.12010. godine, vec¢
rekordnim odlivom investicija od 1,69 milijardi evra (NBS). Takav odliv bi
predstavlja bekstvo kapitala, da nije kompenzovan prilivom.

Nedostatak podataka o odnosu grinfild investicija i SDI u akvizicije onemogucava
precizniju procenu njihovog uticaja na ekonomsku strukturu investicija. Zbog toga
je izuzetno znacajna sektorska struktura priliva SDI, prikazana u nastavku.

Tabela 3 — Priliv SDI po sektorima u periodu 2007-2012 (%)

Sektor/Godina | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Industrija 129 | 16,0 | 294 | 29,7 | 19,7 | 56,1
Trgovina 7,1 11,3 | 12,3 | 170 | 39,5 | 13,4
Saobracaj 178 | 6,9 6,6 6,6 15 0,8
Finansije 29,0 | 354 8,6 250 | 18,2 7,2
Nekretnine 23,3 | 24,2 | 133 | 155 6,5 3,6
Ukupno 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
lzvor: NBS.

Industrija je imala najveci priliv SDI sa 25,5% udela od 2007. do 2012. Medutim,
ako se iskljuci ekstremno visok priliv 2012. godine (1,1 milijarda evra), prosecno
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ucescée je znatno nize — 21,5%. Istovremeno, priliv SDI u sektor finansija ¢inio je
21,5% ukupnog priliva, trgovina je apsorbovala 16,4%, nekretnine 15,2% i
saobracaj 7,4%. Udeo ovih pet najvec¢ih sektora u ukupnom prilivu SDI tokom
analiziranog perioda premasivao je 85%. Poredenja radi, prosec¢an priliv SDI u
sektor poljoprivrede iznosio je 0,8%, a u rudarstvu 4,3%!

Sektorske oscilacije godisnjih priliva SDI zakonomerne su u malim ekonomijama
kao Sto je naSa, gde svaka velika akvizicija u naftnoj industriji, trgovini ili
telekomunikacijama izaziva enormna odstupanja od trenda. Grinfild investicija
slicnog obima uglavnom nije bilo, mada se iskustveno moze proceniti da je njihov
najve¢i deo realizovan u trgovini i industriji. S obzirom da podaci o odlivu
investicija po sektorima nisu raspolozivi, nemoguce je utvrditi neto priliv, odnosno
odliv.'? Ipak, analizirani podaci o¢igledno upuéuju na zaklju¢ak da su SDI usporile
proces deindustrijalizacije, ali ga nisu mogle zaustaviti. Pri tome je indikativno da
priliv SDI u industriji kulminira tokom krize, pocev od 2009.

Realtivan odnos SDI i portfolio investicija, odnosno njihovih priliva i odliva prema
platnobilansnoj evidenciji, odrazava naredna tabela.

Tabela 4 — Tokovi investicija prema platnom bilansu Srbije (% BDP-a)

Pozicija/ Godina 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013p | 2014p
Kapitalni/Finansijski ra¢un | 11,3 2,0 14,1 6,5 11,0 6,3
SDI — neto 4,7 3,1 5,8 0,8 3,1 3,2
Portfolio investicije —neto | -0,2 | 0,1 51 5,6 4,9 0,6
Ostale investicije — neto 6,7 -1,3 3,2 0,2 3,0 2,6
Javni sektor 2,3 2,6 2,2 0,8 14 -0,2
Domace banke 5,3 -0,5 0,8 -2,4 0,1 1,2
Privatni sektor -13 | -34 0,2 1,7 15 15

Izvor: IMF (2013).

Primetna je korelacija BDP-a i SDI, za razliku od portfolio investicija, koje sasvim
autonomno osciliraju. Poredenje salda (neto) priliva i odliva ipak ukazuje na neke
veze izmedu SDI i portfolio investicija. Posebno se uocava produzena ekspanzija
neto portfolio ulaganja u 2012., godini kolapsa SDI? Deo objasnjenja pruZaju
sastavni delovi portfolio investicija — akcije (do 10% akcijskog kapitala drustva) i
duznicke HoV (obveznice, blagajnicki zapisi i t.sl.). Najsnazniji magnet za strane
portfolio investitore su dvonedeljne repo hartije NBS, izuzetno sigurne i sa visokim
realnim prinosom. Ostale investicije u neto iznosu izrazito su nestabilne, $to je
razumljivo ako se ima u vidu da ih u skladu sa platnobilansnom metodologijom

12 Tmajuéi u vidu mobilnost kapitala, veliki deo odliva investicija nesumnjivo se odnosi na
finansijski sektor.
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¢ine dati i primljeni zajmovi, robni krediti, depoziti i dr. Prikazani podaci ukazuju
da u SDI, a posebno u portfolio investicijama, znac¢ajan udeo ima Spekulativni
kapital.

Konkurentno investiciono okruzenje ili investiciona klima ¢esto se isti¢e kao
najvaznija determinanta odlu¢ivanja o investicijama.'® Objektivnosti radi, nuzno je
naglasiti da primaran uticaj na investiranje imaju trzisna traznja (za proizvodima i
uslugama u ¢iju se proizvodnju ulaze) i agregatna traznja (faza privrednog ciklusa),
na kojima se zasnivaju ocekivanja investitora. Naravno, nesporno je da investiciona
klima ima izuzetan znacaj za odluke investitora, kako stranih, tako i domacih.

Investiciona klima po pravilu podrazumeva makroekonomske performanse i
stabilnost (napred ve¢ razmotreni), pravni sistem, institucionalni okvir, regulativu
1 neposredno poslovno okruzenje. Prema poslovnom okruzenju, Srbija nije sjajno
rangirana — za 2014. zauzima 93. mesto od 189 zemalja, $to je za Sest mesta nizi
rang od proslogodisnjeg (87).1

Nesto povoljnije je rangirana domaca investiciona klima na osnovu ocena samih
stranih investitora. Tako su nemacki investitori u poslednjem izvestaju nasoj zemlji
dodelili rejting 3,83 na skali od 1 (veoma atraktivna klima) do 6 (sasvim
neatraktivna). Dobijeni rejting svrastao je Srbiju na 11. mesto od 20 zemalja
centralne, isto¢ne u jugoistoéne Evrope (poc¢evsi od Ceske sa 2,95 do Albanije sa
4,8), neposredno iza Rumunije i ispred Bugarske i Madarske (AHK, 2012: 12).%°
Do 2010 godine ovaj rang je bio znatno slabiji (13-14), sto upucuje na zakljuc¢ak da
domacda investiciona klima do izbijanja krize bila manje privlacna stranim
investitorima. Na povoljnije misljenje stranih investitora u periodu recesije, nego u
vreme prosperiteta, nesumnjivo su uticali brojni finansijski, poreski i ostali
podsticaji, inaugurisani nakon izbijanja finansijske krize (SIEPA, 2013).

Nacionalna stednja je kljuéna makroekonomska determinanta dinamike i strukture
investicija, kao osnovni izvor njihovog finansiranja, mada je sa liberalizacijom
tokova kapitala, odnosno prilivom strane $tednje, njen znacaj donekle smanjen.

13 Svetska banka ima poseban organizacioni deo koji se bavi isklju¢ivo investicionom
klimom u zemljama — ¢lanicama (Investment Climate Department).

14 Prema metodologiji Svetske banke poslovno okruZenje obuhvata pocetak poslovanja,
pribavljanje gradevinskih dozvola, registre imovine, poStovanje ugovora, dostupnost
kredita, tretman nesolventnosti, poreze, spoljnu trgovinu, snabdevanje elektricnom
energijom, zastitu investitora i zapo§ljavanje radnika. Svaka od ovih komponenti sadrzi vise
relevantnih elemenata, koji se zasebno vrednuju (IBRD & WB, 2013: 8).

15 Indikativna je sektorska struktura intervjuisanih nemackih investitora — od ukupno 43,
njih 26 je iz industrije, 23 iz trgovine i 7 iz gradevinarstva (AHK, 2012: 14). U kontekstu
ovih pozitivnih ocena iznenaduje marginalna prisustnost nemackih banaka u Srbiji.
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Godisnje stope bruto nacionalne Stednje'® u Srbiji pre krize su bile ispod 10% BDP-
a,a od 2008. (13%) pocinje njihov neprekidni rast, koji je kulminirao 2011. godine
(18%).

Prikazane stope bile su niske u odnosu na potrebe za investicijama, ali ne i u
poredenju sa drugim zemljama — dovoljno je navesti da je 2011. naSa zemlja bila
ispred SAD i 8 ¢lanica EU, dok su 3 imale istu stopu. Uglavnom se radi o starim
¢lanicama, ukljucujucéi i neke od najrazvijenijih (Francuska, V. Britanija). Naravno,
nali¢je ovog pokazatelja je dostignuti nivo BDP-a, ukupno i per capita. U
poredenju sa zemljama u okruzenju Srbija je bolja samo od BiH, Crne Gore i
Albanije, dok ostale tranzicione ekonomije imaju stope znatno iznad EU proseka
(World Bank Data).

Prema iznetim podacima, nema korelacije izmedu stope nacionalne Stednje i
stepena ekonomske razvijenosti. Deo objasnjenja krije aktuelna recesija, mada je
poznato da, na primer, SAD tradicionalno imaju nisku stopu nacionalne $tednje.
Naime, U recesiji se uvecava Stednja iz predostroznosti,'’ $to dovodi do prividnog
paradoksa da Stednja i apsolutno raste sa padom nacionalnog dohotka. Porast stope
Stednje tokom recesije umanjuje agregatnu traznju i tako usporava zeljeni
oporavak, mada ima i drugacijih misljenja.’® Visegodisnje opadanje li¢ne i ukupne
potro$nje stanovnistva, kao i trgovine na malo u Srbiji (NBS, 2013b: 27), dokazuje
ekonomsku iracionalnost zahteva za jo$§ viSom stopom $tednje.

Stednja privatnog sektora (domacinstva i korporacije), mereno njihovim
depozitima u domaéim bankama, bila je sasvim dovoljna za pokrice bankarskih
kredita (NBS). Korporacije su pored domacih koristila i obilne prekograniéne
kredite, $to je pored SDI bio najvazniji kanal za priliv strane Stednje.

Nivo domace §tednje moze ilustrovati Stednja sektora stanovnistva, koja je krajem
novembra 2013. dostigla 8,4 milijarde evra (NBS). Diminantan deo ove Stednje je
u deviznom obliku (oko 97%), ali je ve¢i problem njihova pretezna (kratko)ro¢nost.
Znajan deo prirasta Stednje poti¢e od stranih doznaka, koje su i tokom krize
premasivale 3 milijarde USD prose¢no godi$nje, po ¢emu je Srbija bila daleko
ispred svih susednim zemalja, osim Rumunije (World Bank Data).

Prezentirana analiza pokazuje da domaca S$tednja nije bitno ograni¢avala
investicije, kako zbog svog obima, tako i zbog priliva strane Stednje. Za izlazak iz

16 Nacionalni dohodak umanjen za ukupnu potrosnju i uveéan za neto transfere (World
Bank Data).

17 Kejnz, 2013: 112.

18 CLDS & USAID (2012). Rast privatne domace Stednje u cilju ubrzanja privrednog rasta
Srbije. Centar za liberalno-demokratske studije & USAID Serbia.



21

krize i buduce investicije zna¢ajnija je stopa rasta BDP-a, nego stopa Stednje, ali je
pozeljno da grani¢na sklonost §tednji ostane relativno stabilna.

Na kraju, evidentno je da od krizne 2009. godine veéina makroekonomskih
determinanti negativno deluje na dinamiku i sektorske strukture investicija.
Izuzetak su investiciona klima i stopa Stednje, koje su imale pozitivan ucinak.
Najvedéi uticaj na sektorsku strukturu investicija imala je kontrakcija agregatne
traznje, koja je proizvodnju tzv. recesionih dobara ucinila profitno inferiornom. S
obzirom da industrija ima ve¢i broj takvih delatnosti, jasno je da su investicije u
ovom sektoru, kao i u gradevinarstvu, bile najizloZenije udarima recesije.

4. Ocekivanja investitora i odlucivanje o investicijama

Generalno, gotovo kao aksiom je prihvac¢eno da odluke o investicijama zavise od
oc¢ekivanja, tj. predvidanja (Kejnz) investitora. Takode je nesporno da oc¢ekivanja
uticu kako na dinamiku investicija, tako i na njihovu sektorsku strukturu. Ova
oc¢ekivanja se formiraju na osnovu ocene prethodnih iskustava, raspolozivih
trziSnih i makroekonomskih informacija i procene budude isplativosti i rizika
nameravane investicije.

Osnovna dilema investitora je vezana za pouzdanost njihovih procena. Investitori
se prilikom odluc¢ivanja oslanjaju na postojece poznavanje cCinjenica koje uticu na
prinos od investicija (Kejnz, 2013: 151). Preciznije, predvidanja ocekivanih
prinosa zasnivaju se delimicno na postojecim cinjenicama za koje s manje ili vise
izvesnosti mozemo pretpostaviti da su poznate, a delimicno na bududim
zbivanjima, o kojima se, s manjom ili vecom sigurno$éu, mogu samo praviti
pretpostavke (Kejnz, 2013: 146). Proizilazi da je neizvesnost neizbezan pratilac
odlucivanja o investicijama, posebno volatilnost traznje.*

Znacaj buduée traznje istie veéina autora. Prema jednoj od najpoznatijih novijih
sistematizacija odluke o investicijama zavise od: 1) trainje za proizvodima i
uslugama u Ciju se proizvodnju investira, 2) kamatnih stopa i poreza koji uticu na
trosak investicija, i 3) ocekivanja preduzeca vezana za stanje ekonomije
(Samjuelson & Nordhaus, 2009: 469).

Svodenje ofekivanja na stanje ekonomije i poistoveéivanje preduzeéa i investitora
ipak je preuzak okvir za objasnjenje odluka o investicijama. Investitori formiraju

19 Empirijsko istrazivanje veteg uzorka industrijskih firmi iz Belgije, vr§eno u vreme
ekonomskog poleta, pokazalo je da neizvesna traznja depresira planirane i tekuce
investicije, dok neizvesnost u pogledu cena nema signifikantnan uticaj. Otuda je izveden
zakljucak da smanjenje neizvesnosti podstie investicije, pre svega planirane (Fuss &
Vermeulen, 2004: 21).
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ocekivanja o svim relevantnim determinantama, a pre svega o trziSnoj traznji i
profitabilnosti, koja sublimiraju u svojim odlukama. Posebno pitanje je da li ulogu
investitora ima preduzeée, njegov menadzment ili preduzetnik. Sumpeter je
osporavao MarSalovo svodenje preduzetnicke funkcije na ,,menadzment®, Sto je
bilo u suprotnosti sa njegovim poimanjem preduzetnika. ?° Kejnzove komponente
tradicionalnog preduzetni$tva — optimizam i stvaralacko nadahnucée pojedinaénog
investitora (Kejnz, 2013: 149), sustinski odgovaraju Sumpeterovom shvatanju
inovativnog preduzetnika (Sumpeter, 2013: 88).

Postavlja se pitanje da li u savremenom korporativhom svetu mogu postojati
inovativni preduzetnici. Odgovor je potvrdan, a moze se potkrepiti podacima iz
najkorporativnije ekonomije. Analiza FT Global 500 % pokazuje da su vodece
americke kompanije znatno mlade od evropskih, dok je od 1976. godine osnovano
20 puta vise ovih kompanija u SAD nego u EU (Bickenbach i ostali, 2009: 151).
Drugi dokaz je podatak da je industrija apsorbovala 34% SDI u SAD, da su preko
90% svih SDI ¢inile akvizicije postoje¢ih U.S. firmi i da je 80% investitora iz
Evrope, a 95% iz ekonomski razvijenih zemalja (Jackson, 2013: 4,7).

Za razumevanje procesa investicionog odluc¢ivanja presudno je razlikovanje
preduzetnistva, kao aktivnosti koja podrazumeva predvidanje ocekivanog prinosa
kapitala tokom ¢itavog njihovog veka trajanja, od spekulacije, kao aktivnosti koja
se sastoji u predvidanju psihologije trzista (Kejnz, 2013: 156-157). Preduzetnistvo
odlikuje investitore u realnom sektoru, posebno u industriji, dok su Spekulacije
imanentne akterima na finansijskim trzistima. 1zuzetak su akvizicije firmi u procesu
privatizacije, koje pretezno imaju za cilj jeftino sticanje imovine ili preuzimanje
trzista.

Formiraju¢i oCekivanja na osnovu napred iznetih trziSnih i makroekonomskih
determinanti, domaci i strani investitori su bili suzdrzani (u odnosu na broj
zainteresovanih), a oni koji su odlucili da investiraju uglavnom su se opredeljivali
za neindustrijske sektore. Investicije u procesu privatizacije firmi najéesce su se
zavr$avale isisavanjem kapitala (tunelovanje) i bankrotom. Grinfild investicije bile
su najmanje interesantne zbog opadajuce trzi$ne traznje i privlacnosti brze i visoke
zarade u tranzicionim akvizicijama.

Na optimistiCka oCekivanja investitora u Srbiji su do krize najvise uticali
profitabilnost i kra¢i rokovi povracaja uloZzenog kapitala, a tokom recesije drzavni

20 Syako je preduzetnik samo onda kada zaista ,, realizuje nove kombinacije“, i taj karakter
gubi ¢im izgradi svoj posao, i kada se skrasi i pocne da vodi svoj posao poput drugih ljudi
(Sumpeter, 2013: str. 89).

21 Godisnji pregled 500 najvecih svetskih kompanija, koji prezentuje Financial Times.



23

podsticaji, finansijski i fiskalni. Otuda paradoksalan rast SDI u domacoj industriji
upravo u vreme krize, po¢ev od najteze 2009.2?

Strukturne promene i viSedecinijsko opadanje traznje industrijskih proizvoda,
liberalizacija tokova roba i kapitala, informaticka revolucija i seljenje industrijskih
kapaciteta u zemlje sa niskim troskovima rada i velikim trziSnim potencijalima,
umanjivali su optimizam investitora i obeshrabrivali njihove odluke o ulaganju u
industriju. Smanjivanje investicija u industriju nije pogodilo samo Srbiju i ostale
tranzicione zemlje, ve¢ i ekonomski najrazvijenije zemlje.

Razmere deindustrijalizacije ilustruje podatak da je od 1997. do 2009. udeo
industrije u BDP-u EU-27 pao sa 20% na 15% (CE, 2011: 35). Ovaj trend
deindustrijalizacije je ubrzan u vreme krize, kada je pad proizvodnje motornih
vozila iznosio 45%, osnovnih metala 40%, masSina i opreme 31% i elektri¢ne
opreme 28% (CE, 2011: 22). Najnovije analize i na njima zasnovane prognoze
ukazuju da je oporavak evropske industrije slab i neizvesan (EC, 2013b: 1), §to je
razumljivo u vreme produzene krize. Dugoroéne perspektive evropske industrije
takode nisu svetle, jer se kreatori ekonomske politike bave odredivanjem
prioritetnih delatnosti (koje bi investitori morali da prepoznaju), podsticajima i
pristupom finansiranju i trziStima kapitala (EC, 2012), a ne onim najvaznijim —
traznjom. Uprkos inventivnim ekonomskim merama, investitori i dalje svoja
o¢ekivanja zasnivaju pre svega na kretanja trziSne i agregatne traznje, domace i
strane, umesto na povoljnim kreditima i podsticajima za zaposljavanje.

5. Promene sektorske strukture investicija

Analizirane mikroekonomske i makroekonomske determinante (3) i oéekivanja
investitora (4) imali su za posledicu rast udela industrije u fiksnim investicijama,
izuzimajuéi pad u 2010. godini. Subperiod 2007-2009. odlikuje ujednacen rast
ukupnih i industrijskih investicija u osnovne fondove, pa je njihov sektorski udeo
u ovom periodu relativno stabilan: 21,9% - 22,1% i 22,2% respektivno. Najnizi
udeo industrija je imala 2010. (20,8%), nakon Cega ponovo sledi povecanje na
25,4% u 2011. i rekordnih 34,6% u 2012. godini. Istovremeno, fiksna ulaganja u
finansijski sektor stagniraju i opadaju, zbog ¢ega je njihov udeo pao sa 4% u 2007.
na 2,8% u kriznoj 2009. godini. Naredne dve godine udeo ovog sektora je iznosio
3%, da bi 2012. dostigao 3,7% (Grafikon 6). Ovi podaci korespondiraju sa
dinamikom ukupnih fiksnih investicija, iskazanih u BDP procentima (Grafikon 3).

22 Ekstreman rast ovih ulaganja u domacoj industriji tokom 2012. uzrokovala je jedna
investicija — FIAT automobili Srbija (oko milijardu evra).
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Grafikon 6 — Sektorska struktura investicija u osnovne fondove (%)
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Prikazana sektorska struktura investicija u osnovne fondove, koje Cine veci deo
realnih investicija, relativno je povoljna. Prose¢no ucesée industrijskih investicija
dostiglo je visokih 24,5%, a ¢ak i ako se isklju¢i rekordna 2012. godina, ovo ucesce
je iznosilo respektabilnih 22,5%. Drugoplasirani sektor - trgovina u istom periodu
je apsorbovala prose¢no 13,1% ukupnih fiksnih investicija, dok su svi ostali sektori
imali pojedina¢no uceS¢e manje od 10%. ProseCan udeo finansijskog sektora
iznosio je 3,3% (RZS).

Druga karakteristika sektorske strukture investicija u analiziranom periodu? je
opadanje udela svih vecih sektora, osim industrije. Poredenje subperioda 2007-
2009. i 2010-2012. pokazuje da su najveci pad pretrpeli sektori nekretnina (sa 12%
na 1,1%), saobracaja (sa 11,8% na 5,9%), trgovine (sa 14,7% na 11,4%) i
gradevinarstva (sa 10,3% na 8,2%). Promene sektorske strukture fiksnih investicija
u korist industrije pogodovale su revitalizaciji ovog sektora.

Tehnicka struktura fiksnih investicija u periodu 2007-2012. bila je relativno
stabilna po godinama. Najvec¢i proseCan udeo imale su investicije u opremu —
48,7%, zatim gradevinski radovi - 43,7% i ostalo - 7,6%. Ocekivano, najbolja
tehnicka struktura ovih investicija ostvarena je u industriji: oprema 60,6%,

23 Statistika investicija je potpuno prilagodena medunarodnim standardima i metodologiji
2006. godine (RZS).
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gradevinski radovi 34,4% i ostalo 5% (RZS). lzdvojeni podaci o ulaganjima
domace privrede u istrazivanja i razvoj nisu raspolozivi, mada je njihov znacajan
deo sadrzan u fiksnim investicijama.?

Iznenadujuca je struktura izvora finansiranja ukupnih fiksnih investicija od 2007.
do 2012. — prose¢no 70% c¢ine sopstvena sredstva?! U periodu 2009-2012.
industrija je jos§ veci deo fiksnih investicija finansirala iz sopstvenih izvora — 74,5%
(RZS). Ukoliko se ima u vidu da su ukupne fiksne investicije finansirane sa 74,3%
¢ak i u 2007., godini kreditnog buma i enormnog priliva prekograni¢nih kredita,
namece se pitanje efikasnosti finansijske intermedijacije u Srbiji?

Informativni su i podaci Svetske banke o bruto fiksnim investicijama, privrednim i
neprivrednim, iskazani u BDP procentima, koji se mogu komparativno analizirati
(World Bank Data). U periodu 2005-2011., Srbija je sa prose¢nim bruto fiksnim
investicijama od 25,7% BDP-a bila ispred svih ekonomski razvijenih zemalja, ali
sa neuporedivo manjom agregatnom proizvodnjom per capita. Istovremeno, veci
udeo imale su Bugarska (28,1%), Slovenija (27%), Ceska (26,9%), Rumunija
(26,6%) i Hrvatska (26,1%). Fokusiranje subperioda 2009-2011, kada je udeo ovih
investicija u naSoj zemlji smanjen na 24,3% BDP-a, potvrduje da ukupna
investiciona aktivnost u svim zemljama neminovno opada u vreme krize.

Ocigledno se moze zakljuciti da je sektorska struktura fiksnih investicija u Srbiji
vidno poboljsana u analiziranom periodu zahvaljujuéi rastu udela industrije. Ove
strukturne promene neposredno su uticale na zaustavljanje deindustrijalizacije.
Medutim, rastuc¢i znacaj fiksnih ulaganja u industriju nije bio dovoljan da pokrene
brzi razvoj ovog sektora, jer je obim ukupnih investicija jo§ uvek bio relativno mali
da bi se nadoknadilo tranziciono zaostajanje agregatne proizvodnje.

6. Efekti strukturnih promena

Prikazane promene sektorske distribucije fiksnih investicija u korist industrije
uticale su na makroekonomske uéinke ovog sektora, a pre svega na doprinos rastu
BDP-a i zaposlenosti. Zato je u nastavku analizirano uce$¢e industrije u stvaranju
bruto dodate vrednosti (BDV) i broju zaposlenih u privrednim drustvima. Naporedo
su dati i podaci za finansijski sektor (grafikon 7).

24 U svetskim razmerama dominira SAD, posebno razvoj i istraZivanja u industriji.
Medutim, americki eksperti upozoravaju da jedan broj zemalja ekspanzivno povecava
investicije u industrijska istrazivanja i razvoj. Od 2000. do 2008. ova ulaganja u industriji
Kine povecana su za 4,5 puta, dok su u J. Koreji, Meksiku i na Tajvanu viSe nego
udvostrucena. Istice se i ¢injenica da u Nemackoj, Japanu i J. Koreji industrija realizuje
do 90% korporativno finansiranih istrazivanja i razvoja (Levinson, 3013: 16).
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Grafikon 7 — Bruto dodata vrednost po sektorima (% ukupne BDV)
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Izvor: RZS (2013).

Industrija tradicionalno ima najveéi sektorski udeo u stvaranju BDV, odnosno
BDP. Medutim, sa ubrzanjem procesa privatizacije industrijskih preduzeéa u prvoj
polovini prosle decenije vidno opada njihov sektorski doprinos agregatnoj
proizvodnji. Odreden oporavak je ostvaren 2006. i 2007., ali je ve¢ 2008., uprkos
stopi rasta BDP-a od 3,8%, udeo industrije u BDV pao na najnizi nivo do tada —
svega 16%. Rekordno nisko ucesée 14,2% zabelezeno je krizne 2009., nakon ¢ega
je usledio blagi dvogodisnji oporavak, ali nivo od 16% jo$ uvek nije dostignut.

Na prvi pogled se ¢ini paradoksalnim da rast udela industrije u ukupnih fiksnim
investicijama nije rezultirao rastu¢éim sektorskim doprinosom agregatnoj
proizvodnji. ObjaSnjenje pruza osetljivost industrijske proizvodnje na recesiju, koja
u Srbiji, kao i u drugim tranzicionim zemljama, po¢inje 2009. Finansijski sektor je
u istim uslovima pokazao izuzetnu otpornost, poveéavsi svoj udeo sa 3% u 2007.
na 3,7% u najtezoj 2009., a naredne 2010. na rekordnih 3,9%.

Udeo industrije drugih zemalja u BDV, iskazan BDP procentima, oscilirao je 2010.
od 30% u Kini, 27% u J. Koreji i 19% u Japanu i Nemackoj, do 12% u SAD i 10%
u V. Britaniji (Levinson, 2013: 4). Korelacija izmedu relativnog udela industrije i
brzine ekonomskog oporavka je uoéljiva, ali i kontroverzna.
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Dominaciju industrijske proizvodnje u Kini moze objasniti njen indeks nacionalne
industrijske konkurentnosti ® — maksimalnih 10, na skali od 1 do 10. Visoke
indekse imaju i Nemacka (8), Indija (7,7), J. Koreja (7,6) i Tajvan (7.6). Medutim,
visok indeks konkurentnosti SAD industrije od 7,8 protivreci relativno niskom
sektorskom udelu u agregatnoj proizvodnji, bez obzira Sto se radi o najvecoj
ekonomiji sveta. Sli¢no neslaganje se uocava kod Irske (3,2) i Grcke (1), gde su
makroekonomski faktori ocigledno prevagnuli nad sektorskim performansama
(Compete & Deloitte, 2012: 2).

Kretanje broja zaposlenih u industriji i finansijama, prikazano u narednom
grafikonu, drugi je makroekonomski u¢inak u ovoj analizi.

Grafikon 8 — Broj zaposlenih u privrednim drustvima (u hiljadama)
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Izvor: RZS (2013).

% Indeks industrijske konkurentnosti ocenjuje se na osnovu relevantnih parametara, medu
kojima su ekonomski, trgovinski, finansijski i poreski sistem, inovativni ljudski resursi
(istrazivaci, inZenjeri), pravni i regulatorni sistem, troskovi i dostupnost radne snage i
materijala, energetska politika i troSkovi energije, fizicka infratsruktura, atraktivnost
lokalnog trzista, prodajna mreza i slicno (Compete & Deloitte, 2012: 6).
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Broj zaposlenih u industriji je neprekidno opadao — sa 556 hiljada 2002. na 289
hiljada u 2012 (Grafikon 8). Prepolovljen broj zaposlenih imao je za posledicu rast
sektorske produktivnosti, ali ona nije bila dovoljna da kompenzuje smanjivanje
industrijske proizvodnje. Relativan udeo industrije u ukupnom broju zaposlenih
(pravna lica) istovremeno je pao sa 33,2% u 2002. na 21,6% u 2012., dok je udeo
finansijskog sektora poveéan sa 2,2% na 2,9% (RZS).

Udeo industrije u spolnotrgovinskoj razmeni, odnosno domac¢em izvozu i uvozu
(Grafikon 9), takode predstavlja izuzetno vazan makroekonomski u¢inak.

Grafikon 9 — Udeo industrije u domaéem izvozu i uvozu (%)
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lzvor: RZS (2013).

Udeo industrije u izvozu Srbije pre krize je bio ispod 80%, da bi 2008. naglo
dostigao rekordnih 91,7%. Tokom krize (2009-2012) prosecan sektorski doprinos
izvozu bio je 87%, $to je za 10 procentnih poena iznad pretkriznog uéinka. Ovi
podaci svedoce o presudnom znacaju industrije za domace izvozne rezultate, mada
nisu u korelaciji sa njenim udelom u stvaranju BDV (Grafikon 7).

Rast udela u uvozu bio je izrazito brz — sa 43,8% i 43,1% u prve dve godine na
78,1% tokom poslednje dve godine. Deo objasnjenja pruza robna struktura uvoza
industrije, koja pokazuje znacajno uces¢e investicionih dobara, namenjenih
uvecanju kapaciteta industrijske proizvodnje. Brzi rast industrijskog uvoza od
izvoza uzrokovao je vidno pogorsanje sektorske pokrivenosti uvoza izvozom - sa
preko 86% pre krize na svega 2/3 tokom krize (RZS).
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Analizirani makroekonomski u¢inci nisu bili proporcionalni fiksnim ulaganjima u
industriju i njenom udelu u sektorskoj strukturi ovih investicija. Osnovano se moze
pretpostaviti da ¢e akumulacija kapitala u industriji uticati na budu¢u agregatnu
traznju i predugo ocekivani ekonomski prosperitet.?

7. Zakljucak

Neposredni uzroci deindustrijalizacije u Srbiji su dezinvestiranje tokom prve
polovine 90-ih godina i smanjeno investiranje do polovine prosle decenije.
Najvazniji sustinski uzroci su dominacija politike nad ekonomijom u prvom
periodu i na¢in privatizacije u drugom. Opadanje industrijskih investicija pogodilo
je i ostale tranzicione, ali i ekonomski najrazvijenije zemlje. Globalni uzroci su
visedecenijsko opadanje traznje industrijskih proizvoda i njene strukturne
promene, liberalizacija tokova roba i kapitala, informaticka revolucija i seljenje
industrijskih kapaciteta u zemlje sa niskim troSkovima rada i velikim trzi$nim
potencijalima.

Mikroekonomske determinante sektorske strukture investicija, a pre svega niza
profitabilnost i (ne)sigurnost, umanjivali su optimizam investitora i obeshrabrivali
njihove odluke o ulaganju u industriju. Isti uticaj imale su i makroekonomske
determinante, naroCito od krizne 2009. Izuzetak su stopa stednje i investiciona
klima, posebno finansijski i fiskalni podsticaji, koji su privukli investitore u sektor
industrije i izazvali paradoksalan rast SDI i fiksnih investicija upravo u vreme
krize. Rezultat je rast udela industrije u sektorskoj strukturi domacih fiksnih
investicija i zaustavljanje deindustrijalizacije, ali ne i brzi sektorski rast.

Osnovni makroekonomski uc¢inci — doprinos BDP-u, odnosno stvaranju BDV,
zaposlenosti i spoljnotrgovinskoj razmeni nisu bili srazmerni fiksnim ulaganjima u
industriju i njenom udelu u sektorskoj strukturi ovih investicija. Ipak, osnovano se
moze pretpostaviti da ¢e akumulacija kapitala u industriji, izvrSena poslednjih
godina, uticati na buducu agregatnu traznju i predugo ocekivani ekonomski
prosperitet

Dugoroc¢ne perspektive domace, kao i evropske industrije ipak nisu svetle, jer su
kreatori ekonomske politike zaokupljeni odredivanjem prioritetnih delatnosti (koje
bi investitori morali da prepoznaju), podsticajima (Vlada RS, 2012: 5) i pristupom
finansiranju i trziStima kapitala (EC, 2012), a ne onim najvaznijim — traznjom.

% Tnvesticije u makroekonomiji igraju dve uloge: prvo, utiCu na agregatnu traznju i
poslovne cikluse, i drugo, dovode do akumulacije kapitala (Samjuelson & Nordhaus,
2009: 458).
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Uprkos inventivnim ekonomskim merama, investitori i dalje svoja ocekivanja
zasnivaju pre svega na kretanja trzisne i agregatne traznje, domace i strane, umesto
na povoljnim kreditima i podsticajima za zaposljavanje. Naravno, to ne znaci da bi
trebalo odustati od stvaranja stimulativnije investicione klime, ukljucujuci
prihvatljive kamatne stope na kredite i direktne podsticaje, narocito u maloj i
otvorenoj tranzicionoj ekonomiji, kao $to je nasa. Jasno je da u nedostatku veéih
ulaganja u istrazivanja i razvoj, domaca ekonomska politika ima veoma suZen izbor
u nastojanjima da revitalizuje industriju. Medutim, iluzija je da povoljnija
investiciona klima moze ubrzati razvoj industrije bez rasta traznje.

Literatura

Abiad, A., Dell’Ariccia, G., Li, B. (2011). Creditless recoveries. IMF Working
Paper, No 11/58, International Monetary Fund.

AHK (2012). CEE Investment Climate Survey 2012. Deutsche
Auslandshandelskammern.

Aizenman, J., Pinto, B., Sushko, V. (2013). Financial sector ups and downs and the
real sector in the open economy: Up by the stairs, down by the parachute.
BIS Working Paper No 411, Bank for International Settlements.

APR (2013). Saopstenje o poslovanju privrede u Republici Srbiji u 2012. godini —
uporedni podaci iz finansijskih izvestaja za 2011. i 2012.godinu. Agencija
za privredne registre.

Barker, M. (2011). Manufacturing employment hard hit during the 2007-09
recession. Monthly Labor Review, April 2011, str. 28-33.

Bayraktar, N., Sakellaris, P., Vermeulen, P. (2005). Real Versus Financial Frictions
to Capital Investment. ECB Working Paper, No. 566. European Central
Bank.

Bickenbach, F., Bode, E., Dohse, D., Hanley, A., Schweircket, E. (2009). Will the
Financial Sector Schrink and Entrepreneurship Boom (str. 144-159), u:
Clodt, H., Lehment, H. (eds.) The Crisis and Beyond. Kiel Institute for the
World Economy, November 20009.

Bijsterbosch, M., Dallhaus, T. (2011). Determinants of credit-less recoveries. ECB
Working Paper No 1358, European Central Bank.

Compete & Deloitte (2012). 2013 Global Manufacturing Competitiveness Index.
Council on Competitiveness & Deloitte LLP (Deloitte U.S.).

EBRD (2012). Transition Report 2012: Integration Across Borders. European
Bank for Reconstruction and Development.

EC (2010). An Integrated Industrial Policy for the Globalisation Era. European
Commission. COM (2010) 614.

EC (2011). EU industrial structure 2011: Trends and Performance. European
Commission — DG Enterprise and Industry.



31

EC (2012). A Stronger European Industry for Growth and Economic Recovery.
Commission COM (2012) 582. European Commission.

EC (2013). European Industrial Policy: An Industrial Renaissance. European
Commission — DG Enterprise and Industry. Conference, June 6, Brussels.

EC (2013a). European Competitiveness Report 2013: Towards Knowledge Driven
Reindustrialisation. Commission Staff Working Document SWD (2013)
347. European Commission.

EC (2013b). Short-term Industrial Outlook: October 2013. European Commission
— DG Enterprise and Industry.

ECB (2007). EU Banking Sector Stability, November 2007. European Central
Bank.

ECB (2009). EU Banking Sector Stability, August 2009. European Central Bank.

ECB (2013). Banking Structures Report, November 2013. European Central Bank.

Fuss, C., Vermeulen, D. (2004). Firms’ investment decisions in response to demand
and price uncertainty. ECB  Working Paper No 437, European Central
Bank.

IBRD & WB (2013). Doing Business 2014 — Serbia. International Bank for
Reconstruction and Development & World Bank.

IMF (2013). Republic of Serbia: 2013 Article 1V Consultation. IMF Country
Report, No. 13/206, July 2013. International Monetary Fund.

Jackson, J. (2013). Foreign Direct Investment in the United States: An Economic
Analysis. Congressional Research Service, December 2013.

Kejnz, Dz. M. (2013). Opsta teorija zaposlenosti, kamate i novca. Sluzbeni
glasnik, Beograd.

Khan, M., Senhadji, A. (2000). Financial Development and Economic Growth: An
Overview. IMF Working Paper 00/209.

Levinson, M. (2013). U.S. Manufacturing in International Perspective.
Congressional Research Service. February 2013.

NBS (2013). Bankarski sektor u Srbiji — Izvestaj za IV tromesecje 2012. Narodna
banka Srbije.

NBS (2013b). Izvestaj o inflaciji — Novembar 2013. Narodna banka Srbije.

NBS (2013a). Godisnji izvestaj o stabilnosti finansijskog sistema. Narodna banka
Srbije.

OECD (2009). Policy Responses to the Economic Crisis: Investing in Innovation
for Long-Term Growth. Organisation for Economic Co-operation and
Development.

RZS (2010). Izvestaj o investicijama u osnovne fondove — Metodoloske osnove.
Republicki zavod za statistiku.

RZS (2012). Investicije u osnovne fondove Republike Srbije, 2012. Saopstenje,
broj 314 (20. novembar 2013). Republicki zavod za statistiku.

Samjuelson, P., Nordhaus, V. (2009). Ekonomija. Mate, Beograd.



32

Schmalz, M., Sraer, D., Thesmar, D. (2013). Housing collateral and
entrepreneurship. NBER Working Paper, No. 19680, November 2013.

SIEPA (2013). Investment Incentives in Serbia. Serbia Investment and Export
Promotion Agency, January 2013.

Sumpeter, J. (2013). Teorija privrednog razvoja: istraZivanje profita,
kapitala, kredita, kamate i poslovnog ciklusa. Sluzbeni glasnik,
Beograd.

UNCTAD (2013). World Investment Report 2013: Global Value Chains:
Investment and Trade for Development. United Nations Conference on
Trade and Development.

Vlada RS (2012). Fiskalna strategija za 2013 godinu sa projekcijama za 2014. i
2015. godinu (28. novembar 2012). Vlada Republike Srbije.

Vukovi¢, V. (2011). Monetary policy perceptions and disinflation in the transition
countries Southeastern Europe, u Finance and monetary policy after the
global financial crisis, str. 84-99. Faculty of Economics, Skopje.

Vukovi¢, V., Minovi¢, J. (2013). Prolonged recession in Serbia and recovery
prospects, u: Post Crisis Recovery, str. 317-327. BBA, Beograd.



33



UTRZIVOST I KOMPOZICIJA JAVNOG DUGA:
ISKUSTVA RAZVIJENIH EKONOMIJA
| POUKE ZA SRBIJU*

Rezime

Cilj ovog rada je ispitivanje uticaja utrzZivosti drzavnih dugovnih hartija na
kompoziciju javnog duga, troskove njegovog servisiranja i odrZivost. Razvijene
zemlje imaju veoma razlicite nivoe javnog duga prema BDP. Medutim, ne postoji
korelacija izmedu stepena zaduzenosti i odrZivosti javnog duga: mnoge zemlje sa
vecim dugovnim opterecenjem nisu zapale u duznicku krizu, i obrnuto. Primer
zemalja tzv. periferije Evro zone, ophrvanih duznickom krizom, nesporan je
dokaz diskrepance izmedu relativnog nivoa javnog duga i njegove odrzivosti. Deo
objasnjenja pruza utrzivost viadinih hartija, jer ona odrazava ne samo mogucnost
sekundarnog trgovanja, vec i traznju za emitovanim hartijama. U vecini trzisnih
ekonomija obaveze po ovim hartijama cine najveci deo javnog duga. Otuda je
utrzivost ovih hartija u korelaciji sa odrZivoséu javnog duga. Razlicita iskustva
razvijenih ekonomija nesumnjivo su inspirativna za uravljanje javnim dugom
Srbije, zbog cega im je i posvecen ovaj rad. Postavljeni cilj rada odredio je
njegovu strukturu, koju cine sledeci delovi: uvodne napomene (1), znacaj
utrzivosti i kompozicije javnog duga (2), utrzivost i kompozicija javnog duga
razvijenih ekonomija (3), utrzivost i kompozicija javnog duga Srbije (4), pouke za
Srbiju (5) i zakljucak (6).

Kljuéne redi: javni dug, nivo zaduzenosti, kompozicija duga, utrzivost, struktura
holdera, rocnost, troskovi, odrzivost duga, razvijene ekonomije, Srbija.

* F Finansije, br. 1-6/2015, str. 104-115.



MARKETABILITY AND COMPOSITION OF PUBLIC DEBT:
ADVANCED ECONOMIES EXPERIENCES
AND LESSONS FOR SERBIA

Summary

The aim of this paper is to investigate the impact of marketability of government
debt securities on the composition of public debt, the costs of its coverage and
sustainability. Developed countries have very different levels of public debt to
GDP. However, there is no correlation between the degree of indebtedness and
the sustainability of public debt: many countries with higher debt load have not
plunged into a debt crisis, and vice versa. The example of the countries of so
called Euro zone periphery, subdued by the debt crisis is the undisputed evidence
of the discrepancy between the relative levels of public debt and its sustainability.
A part of the explanation is provided by the marketability of government
securities, because it reflects not only the possibility of secondary trading, but the
demand for the issued securities. In most market economies obligations under
these securities make up the largest part of public debt. Hence, the marketability
of these securities is in correlation to the sustainability of public debt. Different
experiences of the advanced economies are undoubtedly inspiring for the
management of Serbian public debt, which is why this paper is dedicated to them.
The established goal of the paper determined its structure, consisting of the
following parts: introductory notes (1), importance of marketability and
composition of public debt (2), marketability and composition of the public debt
in the advanced economies (3), marketability and composition of the public debt
of Serbia (4), lessons for Serbia (5) and conclusion (6).

Key words: public debt, indebtedness level, debt composition, marketability,
holders structure, maturity, debt sustainability, advance economies, Serbia.

1. Uvodne napomene

Ubrzani rast globalnog duga obelezio je pocCetak novog milenijuma. Samo od
2007. do 2014. Sirom sveta je povecan ukupan dug za 57 triliona $, odnosno za
17% svetskog autputa — sa 268% na 286% (nasuprot 246% u 2000. godini). U isto
vreme je izuzetno povecana zaduzenost svih sektora — korporativnog, finansijskog
i domacinstava, ali najvise drzavnog. Naime, od napred spomenutih 57 triliona $
porasta ukupnog duga, 25 triliona $ se odnosi na sektor drzave, koji je tako postao
prvi po apsolutnom iznosu duga (Dobbs et al, 2015).
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Od izbijanja Velike recesije javni dug je ekspandirao u veéini zemalja sveta,
pretvaraju¢i se u kolosalnu prepreku oporavku od recesije i buducem
ekonomskom rastu. Primeri zemalja koje su u periodu 2007-2014. uspele da
apsolutno i relativno smanje javni dug, kao §to su ucinile Norveska i Svajcarska
(IMF, 2015a), izuzetno su retki. U takvim okolnostima je postalo posebno
znacajno pitanje kompozicije javnog duga, jer ona presudno utiCe na odrzivost
aktuelnog nivoa (pre)zaduzenosti. Upravo je kompozicija javnog duga razlog
zasto neke zemlje, izuzetno zaduzene u odnosu na njihov BDP, nisu u
duznickoj Krizi, za razliku od zemalja koje su pogodene ovom krizom sa relativno
manjim javnim dugom.! Naravno, iznad odredenog kriti¢nog nivoa zaduZenosti,
kao §to je Grekih 177%, nikakvo prekomponovanje ne moze doprineti odrzivosti
duga bez istovremene redukcije njegovog apsolutnog iznosa putem otpisa.

U svim ekonomski razvijenim zemljama i mnogim zemljama u razvoju najveci
deo javnog duga ¢ine obaveze po osnovu dugovnih hartija od vrednosti, koje je
emitovala drzava, odnosno javni sektor. Naj¢e$¢e se emituju utrzive hartije od
vrednosti, koje su prenosive i kojima se trguje na sekundarnom trzistu, za razliku
od neutrZivih, odnosno netransferibilnih (CBO, 2010). S obzirom da se interes
investitora po definiciji fokusira na utrzive (likvidne) hartije, razumljivo je zasto
se utrzivost drzavnih hartija nalazi u korelaciji sa odrzivo$¢u javnog duga.
Empirijski utvrdena jaka korelaciona veza Cini utrzivost svojevrsnim indikatorom
odrzivosti javnog duga. Pri tome utrzivost nije samo jedan od elemenata
kompozicije javnog duga, ve¢ i povratno uti¢e na druge elemente, posebno one
najvaznije — rocnost i troSkove.

Iskustva razvijenih ekonomija sa razli¢itim kompozicijama javnog duga svakako
su inspirativna za Srbiju, §to je i motivisalo ovaj rad. Naravno, istrazivanje prakse
ekonomski razvijenih zemalja ne znaci da treba zanemariti iskustava ostalih
zemalja, posebno tranzicionih (jedinstven primer relativnog smanjivanja javnog
duga u ovoj grupi predstavlja Rumunija). Ipak, najbrojnije dokaze odrzivosti
javnog duga pruzaju razvijene ekonomije, zbog Cega njihova iskustva mogu
posluziti kao primer ,dobrih praksi“. Ova grupa razvijenih ekonomija
istovremeno pruza i primere ,,lo§ih praksi®, sigurno jo§ poucnijih za upravljanje
javnim dugom naSe zemlje.

Cilj ovog rada odredio je njegov sadrzaj, koji ¢ine slede¢i delovi: uvodne
napomene (1), znacaj utrzivosti i kompozicije javnog duga (2), utrzivost i
kompozicija javnog duga razvijenih ekonomija (3), utrzivost i kompozicija
javnog duga Srbije (4), pouke za Srbiju (5) 1 zakljucak (6).

1 Na primer, Japan sa 246%, Belgija sa 106% i SAD sa 105% nasuprot Spaniji sa 98% u
prosloj godini (IMF, 2015a).



2. Znacaj utrzivosti i kompozicije javnog duga

Kompozicija javnog duga je pre svega znaCajna za minimiziranje troSkova
njihovog servisiranja, §to je jedan od bazi¢nih ciljeva upravljanja ovim dugom u
najrazvijenijim ekonomijama (MFJ, 2014). Indikativno je da se kao osnovni cilj
jo$ navodi i1 obezbedivanje stabilne emisije drzavnih hartija, dok se redukcija
nivoa duga u ovim zemljama ne smatra ciljem upravljanja javnim dugom (Isto).
Otuda se ne moze zakljuciti da vlade razvijenih zemalja nisu zainteresovane za
smanjivanje svojih dugova, jer ih po oficijelnim ocenama u tome sputava usporen
ekonomski rast i niska inflacija (IMF, 2015a).2

Pored smanjivanja troSkova servisiranja, istiCe se znacaj kompozicije duga za
ublazavanje fiskalne nestabilnosti i predupredivanje rizika krize javnog duga (Ali
Abbas et al, 2014). Rezultanta svih navedenih efekata je odrzivost nivoa javnog
duga u odnosu na BDP, koja u razvijenim zemljama oscilira od 30% u Norveskoj
do ve¢ spomenutih 246% u Japanu (IMF, 2015a).

Globalna ekspanzija javnog duga i promene njegove kompozicije u razvijenim
zemljama se mogu uociti znatno pre poslednje recesije, u vreme tzv. velike
akumulacije dugova od 1975-2005. godine. Ove promene je omogudéila
liberalizacija tokova kapitala, rast ugovorne Stednje i inovacije oblika drZzavnog
duga (Ali Abbas et al, 2014). Najve¢i deo rastuceg talasa kapitala razvijene
zemlje su instrumentalizovale upravo emitovanjem svojih utrzivih hartija na
primarnom trziStu kapitala. Bez raznovrsne i enormne ponude drzavnih
obveznica, zapisa i sli¢nih hartija, ove zemlje ne bi mogle u celosti da obezbede
finansiranje sve veceg raskoraka izmedu javnih prihoda i rashoda, bez obzira na
liberalizaciju tokova kapitala.

Utrzivost i1 valutna, ro¢na i holderska struktura su najvaznije odlike kompozicije
javnog duga u razvijenim ekonomijama (Ali Abbas et al, 2014). Dug moze biti
utrziv i neutrziv, denominovan u lokalnoj ili stranoj valuti, razli¢ite ro¢nosti u
posedu domacih i stranih holdera, koji se mogu razvrstavati po sektorima. Takode
se moze izdvojiti kompozicija kamatnih stopa (fiksne i varijablne), kao i odnos
indeksiranog (stopom inflacije ili stopom rasta BDP) i neindeksiranog duga.
Medutim, kompozicija javnog duga nije zbir razli¢itih struktura, ve¢ okvir u kome
se ispoljavaju svi odnosi njihove meduzavisnosti.

2 Osnovi redukcije duga su: 1) ekonomski rast, 2) fiskalno prilagodavanje — restrikcija, 3)
restrukturiranje duga, 4) iznenadna inflacija i 5) finansijska represija (Reinhart &
Rogoff, 2013).
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Izbor odgovaraju¢e kompozicije javnog duga, pre svega emisija dugoroc¢nih
drzavnih hartija u domacoj valuti, doprineo je fiskalnoj stabilnosti u razvijenim
zemljama (Ali Abbas et al, 2014). Problem je $to u sluCajevim prekomerne
zaduZenosti ne postoji ,,spasonosna“ kompozicija javnog duga u postoje¢im
makroekonomskim i monetarnim uslovima.

Rastuéa utrzivost je pozitivno uticala na ro¢nu i holdersku strukturu javnog duga
razvijenih ekonomija, omogucavaju¢i duze rokove dospeca i motivisuéi strane
investitore, koji imaju averziju prema neutrzivim hartijama. UtrZivost drZzavnih
hartija dodatno je podstakla i interes domacih investitora, posebno nebankarskog
sektora. Prema podacima Trezora SAD, utrzivost je znacajno uticala i na
smanjivanje prose¢nih kamatnih stopa i posledi¢nih troskova servisiranja ovog
dela duga. Proizilazi da je utrzZivost drzavnih hartija pogodovala odrZivom rastu
javnog duga i unapredivanju njegove kompozicije u ekonomski razvijenim
zemljama.

3. Utrzivost i kompozicija javnog duga razvijenih ekonomija

Izmene kompozicije javnog duga razvijenih zemalja odvijale su se, kao $to je vec
naglaSeno, naporedo sa rastom ovog duga. Od polovine 1990-ih godina rast duga
razvijenih zemalja postaje primetno brzi nego u tranzicionim i zemljama u
razvoju, da bi od izbijanja Velike recesije postao jo§ ubrzaniji (Reinhart-Rogoff,
2013). O kakvom se ubrzanju radi svedo¢e podaci za period 2007-2014, u kome
je javni dug Irske, mereno procentima BDP, povecan za 4,6 puta, Slovenije za 3,7
puta, Spanije za 2,8 puta i V. Britanije za 2,1 puta. Prvo mesto po zaduZenosti
(javni dug / BDP) medu razvijenim zemljama EU zauzima Grcka sa 177%, slede
Italija sa 132%, Portugalija sa 130%, Irska sa 110%, Belgija sa 106%, Spanija sa
98%, Francuska sa 95% i V. Britanija sa 90%. Na zaéelju su Svedska i Ceska sa
42%, $to deluje zanemarljivo u odnosu na japanskih 246% ili americ¢kih 105%.
Ukoliko se posmatraju sve razvijene ekonomije, njihov prose¢ni dug povecan je u
posmatranom periodu sa 72% na 105%, dok je rast zaduZenosti u evro zoni bio
nesto sporiji — sa 65% na 94% (IMF, 2015a).2 Ovakva ekspanzija javno duga ne
bi bila odrziva bez poboljSanja njegove kompozicije, pre svega ro¢ne (rastuéi
udeo dugoro¢nih hartija) i cenovne (niske i fiksne kamatne stope). Utrzivost se
podrazumeva, jer je likvidnost bitna koliko i prinos ili sigurnost.

3 Izneti podaci jo$ uvek ne deluju posebno uznemirujuée, jer prosetan gradanin nema
jasnu percepciju veli¢ine BDP ili stotinu milijardi evra. Ukoliko se milijarde svedu na
optere¢an sa priblizno 32.000 evra drZavnog duga, dok teret ovog duga po svakom
hektaru zemlje, bez obzira u ¢ijem je vlasnistvu, iznosi oko 24.000 evra!?



Utrzive drzavne hartije preovladuju ne samo u poredenju sa neutrzivim, veé i u
odnosu na sve druge instrumente javnog duga (Ali Abbas et al, 2014). Cak i u
SAD, koje imaju dugu tradiciju izdavanja neprenosivih drzavnih hartija, utrziv
dug je ¢inio gotovo 70% ukupnog duga u martu ove godine (Trezor SAD ima
najpregledniju i najazurniju statistiku utrzivosti javnog duga). Posebno je
interesantan odnos kamatnih stopa, koji je za utrziv dug u martu iznosio 2,00%, a
za neutrziv 3,19%! Posledi¢no, udeo kamata na utrziv dug bio je znatno nizi
(61%). Prosecna kamatna stopa na ukupan dug iznosila je 2,35%, §to je neznatno
manje nego godinu dana ranije.* Izneti podaci jasno pokazuju koliko utrZivost
drzavnih hartija rasterecuje troSkove servisiranja javnog duga.

U holderskoj strukturi javnog duga SAD preovladuju strani investitori sa 47%.
Medu vlasnicima trezorskih hartija SAD, najveé¢i udeo imaju holderi iz Kine
(19,9%) i Japana (19,9%), koji sa Belgijom i podru¢jem Kariba ¢ine vise od
polovine stranih investitora (Fed, 2015). Strani investitori igraju znac¢ajnu ulogu u
finansiranju javnog duga i drugih razvijenih ekonomija — 61% udela u Nemackoj,
40% u Francuskoj i 30% u V. Britaniji, izuzev u Japanu, gde njihovo ucesce
iznosi svega 8% (MFJ, 2014). Tokom recesije je opao udeo stranih holdera u
Grekoj, Irskoj, Portugaliji i Spaniji, a poveéan u Nemackoj, Francuskoj i SAD
(Andritzky, 2012).

Najznacajniji domaci holderi u razvijenim ekonomija su finansijske institucije —
59% u Japanu, 53% u Francuskoj, 33% u V. Britaniji, 24% u Nemackoj i 19% u
SAD. U grupi finansijskih institucija najzastupljenije su komercijalne banke i
osiguravajuc¢a drustva. Direktan udeo domacinstava je relativno mali (ispod 10%),
ali je indirektno izuzetno veliki, ukoliko se ima u vidu njihova Stednja kod
domacih finansijskih posrednika (MFJ, 2014). Otuda su gradani razvijenih
zemalja medu vode¢im ulaga¢ima u domicilne drzavne hartije (direktno i
indirektno), dok su u Japanu sigurno dominantni investitori u ove hartije.

Prema podacima MFJ, centralne banke imaju zanemarljiv udeo u evro zoni
(Francuska 4%, Nemacka 0%) i znacajan u ostalim razvijenim zemljama (18%
SAD, 20% Japan i 36% V. Britanija). Sve centralne banke imaju ogromne
stokove drzavnih hartija, dobijenih kao kolateral za plasmane bankama u okviru
kvantitativnih olakSica i drugih nestandardnih mera monetarne politike. Medutim,
uticaj izuzetno ekspanzivne monetarne politike na javni dug je jo§ difuzniji.
Primera radi, kvantitativne olaSice koje ve¢ dugo sprovodi Fed uticale su na rast
traznje za trezorskim hartijama, produZenje prose¢ne ro¢nosti i smanjivanje stope
prinosa na te hartije (Greenwood, 2014).

4 U.S. Department of the Treasury, Bureau of the Fiscal Service (April 6, 2015).



Rocna struktura javnog duga je pobolj$ana u svim razvijenim zemljama. Otuda je
razumljivo zaSto je bazicni cilj upravljanja javnim dugom minimiziranje
srednjoro¢nih i dugorocnih troSkova (MFJ, 2014). Interesantno je da je prosec¢na
rocnost javnog duga Francuske, Grcke i Italije na kraju 2011. bila duza nego
SAD, Nemacke i Japana (Contessi, 2012).

Sa uvodenjem evra je povecan udeo hartija u lokalnoj valuti na racun hartija u
stranoj valuti, pre svega dolarskih. Protokom vremena, udeo drzavnih hartija u
stranoj valuti je minimiziran u razvijenim zemljama (Ali Abbas et al, 2014). Za
strane investitore najinteresantnije su drzavne hartije denominovane u evrima i
dolarima, za hartije u jenima su najzainteresovaniji japanski investitori, dok je
udeo ostalih valuta znatno maniji.

Proseéne kamatne stope takode predstavljaju bitnu odliku kompozicije javnog
duga. Od pocetka novog milenijuma u razvijenim zemljama se uocava trend
opadanja kamatnih stopa. Ovaj trend je jo§ uocljiviji ako se porede subperiodi —
2003-2007, 2008-2009, i 2010-2011 (Contessi, 2014). Zahvaljujuéi tome,
prosecan troSak kamata je smanjen, ali to nije moglo da amortizuje troSkove brzo
rastueg duga. Sa aspekta investitora, niske stope prinosa po definiciji su
destimulativne. Medutim, drzavne hartije ovih zemalja spadaju u tzv. sigurnu
aktivu, koja se nameée kao optimalan izbor u nedostatku boljih alternativa

Napred skicirana kompozicija javnog duga razvijenih ekonomija pokazuje rast
udela utrzivih hartija, poveéan interes stranih investitora, koji su cCesto i
dominantni holderi, maksimalan udeo hartija denominiranih u lokalnoj valuti,
produzavanje prosene ro¢nosti i smanjivanje prosecne kamatne stope.

4. Utrzivost i kompozicija javnog duga Srbije

Poslednja analiza odrzivosti javnog duga Srbije, koju je MMF obelodanio
februara ove godine u okviru svog obuhvatnog izvestaja, fokusira njegovu
kompoziciju sa dva aspekta: rocnog i valutnog (IMF, 2015). Na prvi pogled se
uoCava povecanje udela srednjorocnog i dugoro¢nog duga, ali i primetan
apsolutni rast kratkorocnog duga u intervalu 2012-2014, za koji se ocekuje da
bude minimiziran ve¢ krajem ove godine. Valutnu strukturu odlikuje dominacija
deviznog duga, uz predvidanje njegovog smanjivanja tokom narednih godina u
cilju odrzivosti. Interesantno je da se prema projekcijama ocekuje i smanjivanje
relativnog udela dinarskog duga narednih godina, uprkos strateskom
operedeljenju za §to vecéu suspstituciju dolarskih i evro hartija dinarskim?
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Promene u kompoziciji naSeg javnog duga ipak se ne mogu razumeti bez
osvetljavanja okolnosti u kojima su se desavale. Tokom perioda 2009-2014, koji
je analiziran (IMF, 2015), javni dug Srbije rastao je tri puta brze od proseka
evropskih tranzicionih ekonomija i dva puta brze od proseka razvijenih
ekonomija! Dostignutih 70% javnog duga u odnosu na BDP, krajem prosle
godine, mozda ne izgleda mnogo u odnosu na Austriju (87%) ili Sloveniju (83%).
Ipak, to je ocigledno ogroman teret za domacu fiskalnu stabilnost i dugoro¢nu
odrzivost ovog duga, za koji se o¢ekuje da ¢e kulminirati sa 78% u 2017. godini
(IMF, 2015).

Grafikon 1 — Unutrasnji, spoljni i ukupni javni dug Srbije (BDP %)
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Izvor: Ministarstvo finansija RS, Uprava za javni dug

Grafikon 1 pokazuje da je ubrzanom rastu javnog duga Srbije doprinelo kako
zaduZivanje na stranom trziStu (spoljni dug), tako i zaduZivanje na domacem
trzistu kapitala (unutrasnji dug). Porast spoljnog duga u ovom periodu bio je nesto
brzi (49%) od unutra$njeg (43%), tako da je njegov udeo u ukupnom dugu
neznatno poveéan - sa 58,9% na 59,9%. Medutim, to nije pokazatelj valutne
kompozicije naseg duga, jer su hartije denominirane u stranoj valuti prodavane i
na domacem, a ne samo na inostranom trzistu.

Prema poslednjem izveStaju Uprave za javni dug Ministarstva finansija RS na
kraju februara je dinarski dug ¢inio 21,2% ukupnog duga, jer je od svih hartija
koje je drzava emitovala na domacem trzistu dinarskih bilo 69%, a preostalih 31%
u evrima (MF RS, 2015). U valutnoj strukturi spoljnog duga dominira USD sa
53,1%, EUR ima 37,9%, SDR 6,9%, CHF 1,3% i 0,8% ostale valute.



Prosecno vreme dospeca svih emitovanih drzavnih hartija iznosilo je 28 meseci
na kraju februara, a dinarskih 26 meseci. Ocekuje se da ¢e udeo dugoro¢nih
hartija biti jo§ ve¢i u buduénosti, jer su tek prosle godine prvi put emitovane
10-godisnje hartije denominovane u dinarima i evrima. U korelaciji sa rono$c¢u je
prosecan procenat realizacije aukcija drzavnih hartija. Interesantno je da su u
celosti (100%) realizovane samo hartije indeksirane stopom inflacije (MF RS,
2015).

TroSkovi kamata po osnovu javnog duga dostigli su 2,9% BDP u 2014, a oc¢ekuje
se da ¢e u 2017. iznositi 3,8% agregatnog autputa. Povoljno je $to udeo hartija sa
fiksnom kamatnom stopom premasuje 77%. Varijabilne kamatne stope pretezno
su vezane za Euribor i Libor. Poslednje kamatne stope na dinarske hartije varirale
su u rasponu od 6,95% za tromese¢ne do 12,99% za 10-godisnje hartije (Isto).

Hartije emitova na medunarodnom trzistu u celosti su u posedu stranih holdera
(imaoca). Investitori u hartije emitovane na domacem trziStu su domaca pravna
lica (59,9%), strana pravna lica (32,2%), kastodi (5,2%), fondovi (2,6%) i domaca
i strana fizicka lica (0,1%). Posmatrano po delatnostima, najvec¢i holderi ovih
hartija su poslovne banke (62%), zatim dolaze investicioni fondovi (29,8%),
osiguravaju¢a drustva (7,8%), penzioni fondovi (0,3%) i fizicka lica (0,1%).
Prilikom razmatranja kompozicije holdera heophodno je imati u vidu da je najveéi
deo domacih pravnih lica u delimi¢nom ili potpunom vlasniStvu stranih
kompanija i banaka.

Na kraju se postavlja pitanje utrzivosti nasih drzavnih hartija, jer oficijelnih
podataka nema. Jedine drzavne hartije kojima se trguje na domac¢em berzanskom
i vanberzanskom trziStu jesu obveznice stare devizne Stednje. Sve ostale drzavne
hartije su predmet sekundarnog trgovanja na vanberzanskom trzistu (OTC),
direktnom pogodbom medu investitorima. Otuda se ove hartije ne mogu smatrati
u potpunosti utrzivim, odnosno likvidnim. Smanjena transparentnost direktnih
pogodbi sigurno ne doprinosi strateSkom opredeljenju da se promovise
emitovanje dinarskih hartija (Vlada RS, 2014 — Strategija javnog duga).

Sumarno, kompozicija javnog duga Srbije vidno je poboljSana, pre svega u
pogledu ro¢nosti i visine kamatnih stopa. Valutna struktura je i dalje nepovoljna,
bez izgleda za preokret u doglednoj buducnosti. Strani investitori su dominantni
holderi, dok se Stednja gradana angazuje preko poslovnih banaka, koje su u Srbiji
predominantni finansijski posrednici. Utrzivost je nepotpuna, jer se sekundarno
trgovanje vrsi iskljucivo vanberzanski (OTC), neposrednom pogodbom prodavaca
i kupaca drzavnih hartija. Zbog toga su izostali podsticajni u¢inci pune utrzivosti,
koja je nezamisliva bez berzanskog trgovanja.
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5. Pouke za Srbiju

Iskustva razvijenih ekonomija potvrduju znacaj kompozicije javnog duga za
njegovu odrzivost i fiskalnu stabilnost. Produzavanje ro€nosti, smanjivanje
kamatnih stopa, denominacija u lokalnoj valuti i potpuna utrzivost predstavljaju
Cetiri stuba na kojima pociva njihova strategija upravljanja javnim dugom.
Ekspanzivna monetarna politika ojatava ove stubove obezbeduju¢i enormne
koli¢ine novca po zanemarljivo niskim kamatnim stopama.

Naravno, domaci ekonomski potencijal i rejting nase drzave kao emitenta hartija
bitno umanjuju moguénosti ostvarivanja Zeljene kompozicije javnog duga, po
ugledu na razvijene ekonomije.> Ukoliko se ostvare ciljevi fiskalne politike — u
srednjem roku zaustavljanje rasta javnog duga i njegovo relativno smanjenje u
dugom roku, moguénosti restrukturiranja ovog duga bi¢e neuporedivo vece nego
danas, jer ¢e se temeljiti na dokazanoj odrzivosti i fiskalnoj stabilnosti.

Za odrzivost javnog duga Srbije naroCito je vazan treci cilj Strategije javnog
duga: Potrebno je da se podrzi razvoj trzista drzavnih hartija od vrednosti koje se
emituju na domacem i medunarodnom trzistu, kako bi razvijeno trziste pomoglo u
smanjenju troskova zaduzivanja u srednjem i dugom roku (Vlada RS, 2014).
Kamatne stope na utrzive hartije Trezora SAD neoboriv su dokaz izuzetno
snaznog uticaja berzanskog sekunardnog trgovanja na smanjivanje troSkova
servisiranja javnog duga. U nasim uslovima traznja za obveznicama stare devizne
Stednje potvrduje pozitivne efekte berzanskog trgovanja na drzavne hartije. Iste
ove obveznice opovrgavaju konstataciju iz Fiskalne strategije da su za berzansko
trgovanje dugoro¢nim drzavnim hartijama neophodne izmene Zakona o javnom
dugu, kao da obveznice stare devizne $tednje nisu deo javnog duga?

Pored toga, sekundarno trgovanje drzavnim hartijama na domacoj berzi bi
dodatno privuklo strane i domace investitore, koji su uzdrzani zbog nedostatka
odgovraju¢e ponude drzavnih hartija (Vukovi¢, 2013). Zbog toga je i MMF u
svojim najnovijim preporukama za upravljanje javnim dugom naglasio znacaj
razvoja 1 podrSke efiksnijem sekundarnom trzistu (IMF, 2014). Povecano
investiranje u drzavne hartije ne bi istiskivalo privatni sektor, jer drugih emitenata
dugovnih hartija kod nas nije bilo godinama (Vukovi¢&Minovi¢, 2012).

5 Interesantno je da jedan eminentni istraZivadi u analizi odrZivosti javnog duga, radenoj
za Evropski palament, svrstava nasu zemlju u istu grupu sa Ceskom, Luksemburgom i
Slovackom, dok je u grupu zemalja koje dozivljavaju ,tragediju rasta“ uvrstio Grcku,
Hrvatsku, Italiju, Sloveniju, Portugaliju i Spaniju (Mauro, 2015).
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Holderska struktura je drugi veliki nedostatak kompozicije javnog duga.
Nesporno je da treba privuéi strane investitore, ali je neverovatno da se
privlacenje najsuficitarnijeg sektora — stanovnisStva u Fiskalno strategiji svodi na
sasvim bezlicnu i1 neobavezujuéu formulaciju: u cilju povecanja ulaganja
domacih fizickih lica ucinic¢e se dodatni napori u domenu edukacije stanovnistva
Republike Srbije. Jedini koji su pokusSavali da stvarno animiraju gradane za
kupovinu drzavnih hartija su brokersko-dilerska drustva. Kao odgovor na njihove
pokusaje, NBS je saopstila javnosti da je ulaganje stanovnistva u drZzavne hartije
zanemarljivo malo kako u odnosu na Stednju u bankama, tako i u odnosu na
portfelj ovih hartija — svega 0,004% dinarskih i 0,87% drzavnih hartija u evrima
je vlasnistvo naSih gradana. Pri tome centralna banka naglasava da su transakcioni
troskovi ulaganja u drzavne hartije oko 1,4%, bez napomene da se radi o
jednokratnim troskovima, koji manje opterecuje srednjorocne i dugorocne hartije,
srazmerno njihovoj ro¢nosti (NBS, 2015).

Analizirana iskustva razvijenih ekonomija u kompoziciji javnog duga i domaca
praksa upucuju na zaklju¢ak da su dva najveca nedostatka upravljanja javnim
dugom u naSoj zemlj utrzivost i holderska struktura. Istovremeno, to su i dve
najvece prilike za unapredivanje postojeCe kompozicije, Cija realizacija zavisi
isklju¢ivo od domacih fiskalnih vlasti. Suvi$no je naglaSavati $ta bi za domacu
ekonomiju znacilo da se glavnina isplata za kamatu ne odliva van zemlje, vec
reinvestira ili tro$i i1 tako podstiCe agregatna traznja. Isto tako, berzansko
trgovanje drzavnim hartijama nije bitno zbog berze kao takve, ve¢ zbog
smanjivanja troSkova javnog duga i likvidnosti samih hartija.

6. Zakljucak

Kompoziciju javnog duga razvijenih ekonomija odlikuje povecéanje udela utrzivih
hartija, rastuéi interes stranih investitora, maksimalan udeo hartija u lokalnoj
valuti, produZavanje prose¢ne ro¢nosti i smanjivanje prose¢ne kamatne stope.

Poslednjih godina je poboljsana i kompozicija javnog duga Srbije, naporedo sa
njegovim brzim brzim rastom. Najveci napredak je ostvaren u domenu roc¢nosti i
visine kamatnih stopa. Valutna struktura je ostala nepovoljna zbog nepoverenja
javnosti u dinar. Strani investitori su dominantni holderi, dok medu domaéim
investitorima preovladuju banke. UtrZivost je nepotpuna, jer se sekundarno
trgovanje vrsi iskljuc¢ivo vanberzanski (OTC). Otuda proizilazi da su utrzivost i
holderska struktura dve najvece prilike za unapredivanje kompozicije javnog duga
Srbije, koje stoje na raspolaganju domacim fiskalnim vlastima.
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UTICAJ KREDITNOG RIZIKA NA
EKONOMSKI OPORAVAK EU:
POUKE ZA SRBIJU*

Apstrakt

Rastuci kreditni rizik je jedno od najizrazizijih obelezja makroekonomske
kontrakcije, sa snaznim povratnim uticajem na brzinu i trajnost oporavka.
Priroda kreditnog rizika jasno se pokazala tokom Velike recesije (2007-2009),
koja u mnogim zemljama EU nije okoncana 2009, dok u nekim jos uvek istrajava.
Ispitivanje uticaja kreditnog rizika na ekonomski oporavak EU posebno je
znacajno za Srbiju, cije je privreda najtesnje povezana sa zemljama-clanicama u
Sirem okruzenju. Veze nisu samo spoljnotrgovinske i finansijske — brojne ovdasnje
firme i citavi sektori, ukljucujuci bankarstvo, nalaze se u potpunom ili ve¢inskom
vilasnistvu evropskih kompanija i banaka. Utoliko je iskustvo ovih zemalja u
suocavanju sa kreditnim rizikom znacajnije za domacu ekonomsku politiku.
Sadrzaj ovog rada je prilagoden postavljenom cilju: nakon uvoda (1), analizirani
SU znacaj i merenje kreditnog rizika (2), zatim kreditni rizik u zemljama EU (3),
meduzavisnost kreditnog rizika i ekonomskog oporavka (4) i pouke za Srbiju (35),
dok su kljucni nalazi i preporuke sazeti u zakljucku (6).

Kljuéne reci: kreditni rizik, recesija, ekonomski oporavak, EU, Srbija.
JEL Klasifikacija: E32, E51, GOL.

1. Uvod

Propagacija kreditnog rizika tokom poslednje Velike recesije nije predstavljala
iznenadenje. Neocekivana je bila njena brzina, razmere prelivanja efekata
kreditnog rizika na realni sektor i reverzibilni uticaj na bankarski sektor. Upravo
je kreditni rizik pokazao meduzavisnost realnog i finansijskog sektora. Kriza
javnih dugova, nastala nakon kolosalne finansijske podrske posrnulom
bankarskom sektoru, samo je dodatno pojacala ovaj rizik. Kolaps kreditnog
trzista, koji je izuzetno ekspanzivnom monetarnom politikom preobracen u
viSegodisnje sporo ozivljavanje, pogodio je sve sektore. Negativni efekti povratne
sprege neposredno su uticali na dinamiku ekonomskog oporavka, posebno u

* Strukturne promene u Srbiji: dosadaSnje rezultati i perspektive, Institut
ekonomskih nauka — Beograd, str. 140-156.



zemljama EU, od kojih su mnoge bile pogodene produzenom recesijom sa duplim
dnom.

Uprkos sli¢nim antirecesionim merama ekonomske politike u ovim zemljama,
ostvarni su razliCiti rezultati. Otuda su iskustva Clanica EU u suocavanju sa
recesijom, pre svega zemalja u tranziciji i zemalja ophrvanih javnim dugovima,
dragocena za ekonomsku politiku Srbije. Naro¢ito su vazne pouke za ublazavanje
kreditnog rizika i njegovog negativnog uticaja na izlazak iz kontrakcione faze
poslovnog cuklusa. Posto se od druge polovine 2014. godine u evropskoj javnosti
apostrofira  uspeh Irske u reSavanju ovih problema,! iskustvu ove zemlje
posvecena je posebna paznja i u ovom radu.

Struktura ovog rada odrazava potrebu za identifikacijom uspesnih i primenljivih
iskustava u suocavanju sa kreditnim rizikom tokom recesije: prethodno su
analizirani znacaj i merenje kreditnog rizika (2), zatim kreditni rizik u zemljama
EU (3) i meduzavisnost kreditnog rizika i ekonomskog oporavka (4). Izdvojeno
su sistematizovane pouke za Srbiju (5), kao i Klju¢ni nalazi i preporuke u
zakljucku (6).

2. Znacaj i merenje kreditnog rizika

Kreditni rizik predstavlja jednu od najvecih pretnji bankarskom sektoru, pored
rizika likvidnosti i trziSnog rizika. Medutim, posledice visokog kreditnog rizika su
teZze i dugotrajnije, $to jasno pokazuje poredenje promena nivoa ovih rizika
nakon izbijanja Velike recesije. Prelivanje kreditnog rizika na realni sektor i
negativni efekti povratne sprege ugrozavaju ukupnu ekonomiju, pretvarajuci ovaj
rizik u sistemski (Vukovi¢ — Domazet, 2013).

Procikli¢nost kreditnog rizika proizilazi iz njegove korelacione i kauzalne veze sa
poslovnim ciklusima. Rastu¢i kreditni rizik zbog toga spada medu klju¢ne
indikatore nastupajuée recesije. Postepeni rast kreditnog rizika neumitno postaje
eksplozivan od trenutka trziSnog kolapsa, $to je postalo ocigledno 1929, na
pocetku Velike depresije. Nemoguénost naplate znacajnog dela kredita izaziva
nepoverenje banaka prema svim zajmotraziocima, ukljucujuéi druge banke. Opste
nepoverenje dramati¢no otezava finansijsko posredovanje, ugrozavajuci ne samo
likvidnost, ve¢ i elementarno funkcionisanje realnog sektora. Iskustvo je pokazalo
da se ovakva blokada moze otklanjati samo spoljnom intervencijom nadleznih

1 U Dablinu je 19. januara ove godine odrzano i posebno savetovanje pod nazivom
Ireland - Lessons from its Recovery from the Bank-Sovereign Loop, koje su organizovali
Central Bank of Ireland, Center for Economic Policy Research i International Monetary
Fund.
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institucija, a da je za predupredivanje ekspanzije kreditnog rizika neophodna
odgovarajuca regulativa.

Najvaznija mera za predupredivanje buducih bankarskih kriza i jedno od najvecih
nasleda Nju dila - razdvajanje komercijalnog i investicionog bankarstva — bitno je
smanjila opasnost od eskalacije kreditnog rizika. Ukidanjem ove ,,stare* podele u
procesu trijumfalne deregulacije stvoreni su kljuéni uslovi za ponovno izbijanje
,»velike™ finansijske i ekonomske krize globalnih razmera. Inovativna resenja u
ugovorima o kapitalu Bazel | i Bazel Il, kojima je regulatorni kapital banaka
minimiziran, dodatno su doprinela euforiji finansijskih trzista. Erupcija kreditnog
rizika usledila je od trenutka kolapsa najveCeg svetskog trzista nekretnina i
hipotekarnih hartija. Na taj nacin je virus krize prenet na ¢itav svet. Usledile su
drzavne intervencije ekstremnih razmera, najekspanzivija monetarna politika u
istoriji, rigorozniji Bazel 11l i nova Makroprudencijalna regulativa. Ipak, izuzetan
arsenal mera i sredstava nije vidnije umanjio nivo kreditnog rizika, zabelezen na
vrhuncu krize, ta¢nije — recesionom dnu.

Termin rizik se po svom znacenju odnosi na moguce probleme u buduénosti.
Zbog toga su strariji istrazivaci naglasavali distinkciju izmedu evidentiranog /
proslog (retrospective) i potencijalnog / buduceg (prospective) kreditnog rizika,
koji fokusira moguénost incidentnih kreditnih problema u buduénosti (Fiedler,
1971). Proizilazi da bez analize promena kreditnog rizika u proslosti nije moguée
pouzdanije utvrditi buduci rizik. Prema ovim istrazivanjima, vrSenim u okviru
NBER (National Bureau for Economic Research), kreditni rizik je osetljiv na
promene u dohocima, (ne)zaposlenosti, cenama i t.sl., jednom redju — na
oscilacije poslovnih ciklusa (Isto). S druge strane, promene kreditnog rizika i
kreditnih performansi povratno uticu na cikli¢ne fluktuacije poslovnih aktivnosti i
same uslove poslovanja. Pri tome se razlikuju privatni ili interni troSkovi
kreditnih problema od drustvenih ili eksternih troSkova, gde je na prvom mestu
opadanije autputa i zaposlenosti (Isto).

Velika vremenska distanca u odnosu na 1930-te godine i rasireno ubedenje da su
velike krize zauvek savladane, naveli su savremene istrazivae da zanemare
rezultate nekadasnjih istrazivanja. Uoci same erupcije kreditnog rizika objavljen
je rad u Journal of Financial Stability, ¢iji autor naglasava da njegov teorijski
model i empirijska studija pokazuju da deregulacija poboljsava kvalitet kredita i
smanjuje kreditni rizik zahvaljujuci, pre svega, boljem skriningu zajmotrazilaca i
vecoj medubankarskoj konkurenciji, pracenoj snizavanjem kamatne marze (Chen,
2007)? Iste godine je objavljeno i istrazivanje grupe autora u okviru NBER, koji
dokazuju pozitivan uticaj finansijskog inzenjeringa, jer korisc¢enjem instrumenata
kao sto su kreditni derivati, omogucava aktivni menadzment kreditnog portfolia,
kojim se kupuje i prodaje kreditni rizik (ili kreditna zastita) izmedu sektora i
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zemalja (Pesaran et al, 2007). Tako se neposredno pre eksplozije losih kredita
¢inilo da je kreditni rizik zauvek pobeden.

Eskalacija kreditnih problema na pocetku krize predstavljala je iznenadenje za sve
istrazivace koji su U pristupu merenju kreditnog rizika posvecivali malu paznju,
najmanje eksplicitnu, poslovnim ciklusima (Lowe, 2002). Isto vazi i za sva
regulatorna tela, ukljucujuci centralne banke. Pokazalo se da su standardne mere,
pocev od kreditnog rejtinga, nepouzdane i zavaravajuce, posto su mnogi Kreditni
derivati sa rejtingom AAA preko noéi postajali bezvredni, ba§ kao i krediti iz
kojih su izvedeni! Modeli kreditnog rizika takode nisu nista najavljivali, jer su
njihovi kljucni parametri najcesée simulirani nezavisno od makroekonomskog
okruzenja (Isto).

Uticaj kreditnog rizika na ekonomski oporavak, ¢emu je posvecen ovaj rad,
iziskuje uvodenje odgovarajucih sektorskih, makroekonomskih i kombinovanih
pokazatelja u istrazivanje. Na prvom mestu je odnos bankarskih kredita prema
BDP (Total loans-to-GDP)?, odnosno finansijska produbljenost. Zbog toga je
BCBS (Basel Committee on Banking Supervision) izdvojio jaz u ovom odnosu
kao najbolju varijablu za operacionalizaciju anticiklicne kapitalne zastite (BCBS,
2010).2 Pored finansijske produbljenosti, koristi se udeo problemati¢nih kredita u
ukupnim kreditima bankarskog sektora (NPL-to-Total loans), zatim pokri¢e
problemati¢nih kredita (NPL coverage), odnos kapitala prema aktivi banaka
(Leverage) i pokazatelj sektorske likvidnosti (liquidity ratio).

Veliki propust dosadasnje medunarodne regulative u pristupu kreditnom riziku
bilo je tretiranje kredita kao jedine problemati¢ne aktive banaka, za razliku od
hartija od vrednosti (HoV) i sli¢nih oblika aktive. Naravno, praksa je pokazivala
da su krediti ipak sigurniji od ve¢ine HoV, ukljucujuci i one kolateralizovane.
Ova greska se tek sada ispravlja predlozenim uvodenjem pokazatelja neto
problemati¢ne aktive (net non-performing assets — Net NPA ratio), koja pored
neto NPL (umanjenih za ispravke) obuhvata neto problemati¢ne dugovne hartije,
neto problemati¢ne depozite i neto problemati¢nu ostalu kamatonosnu aktivu
(BCBS, Decembar 2014). Sektorskih podataka o neto NPA jos§ uvek nema, ali su
za ovo istrazivanje relavantni agregatni podaci o NPL, jer u EU bankarski krediti
¢ine priblizno 85% ukupnog eksternog finansiranja privatnog sektora (European
Parliament, 2011) i najvazniji deo aktive banaka (EBF, 2013).

2 Najvazniji pokazatelji su navedeni i u engleskom originalu zbog lak$e orijentacije u
koriS¢enim datotekama Svetske banke 1 MMF-a.

3 The credit-to-GDP gap (GAPt = RATIOt — TRENDT). Ostali korisni pokazatelji su cene
razne aktive, izveStaji o kreditnim uslovima, rast realnog BDP, dostupnost dugovnih
hartija nefinansijskim entitetima i dr. (BCBS, 2010).



Sektorski NPL racio pokazuje kvalitet aktive svih banaka, a njegovo pogorsanje
signalizira probleme u ovom sektoru, gubitke i likvidacije. Medutim, stvarni
uticaj ovog pokazatelja na bankarski i finansijski sektor u celini, kao i na i realni
sektor, zavisi od razvijenosti bankarske intermedijacije. U tranzicionim zemljama
EU, sa manje razvijenim bankarstvom, NPL racio nije tako znacajan indikator
problema nefinansijskih firmi, za razliku od razvijenih zemalja — ¢lanica.

Jedno od redih istrazivanja uticaja problemati¢nih kredita na razvijene ekonomije
pokazalo je da NPL imaju centralnu ulogu u kreditnim frikcijama i negativnim
makroekonomskim performansama, jer pojacavaju rizik finansijske nestabilnosti
(Nkusu, 2011). Uticaj agregatnin NPL, kao izraza ispoljenog kreditnog rizika,
odreden je njihovim udelom u aktivi bankarskog sektora i odnosom ukupnih
kredita prema BDP-u, koji se izuzetno razlikuju od zemlje do zemlje.

Sintetizom indikatora problemati¢nih kredita (1) i finansijske produbljenosti (2),
moze se izvesti jedan obuhvatni pokazatelj:

NPL / Ukupni krediti (1) x Ukupni krediti / BDP (2) = NPL / BDP.

Prema izvornim nazivima indikatora, datim u Financial soundness indicators
(WB&IMF), to je NPL/GDP, odnosno:

NPL / Total loans (1) x Total loans / GDP (2) = NPL / GDP.

Izvedeni indikator pokazuje opterec¢enost agregatnog autputa problemati¢nim
kreditima, odnosno njihov uticaj na ukupnu ekonomiju. Zbog toga se moze
tretirati i kao pokazatelj makroekomomske zaraze (Vukovi¢ — Domazet, 2013). U
vreme recesije ovaj racio je dragocen pokazatelj dubine krize, s jedne, i uticaja
NPLs na ekonomski oporavak, s druge strane. Ovakve izuzetne performanse nisu
samo rezultat napred prikazane sinteze dva kljuéna indikatora za analizu
kreditnog rizika. Primarno je §to NPL sazimaju uticaje svih faktora koji uticu na
finansijsku stabilnost — promena opSteg nivoa cena, kamatnih stopa, deviznih
kurseva, cena hartija od vrednosti, nekretnina i druge aktive (bez obzira da li se
radi o kolateralu ili ne), a naro¢ito na poslovni ciklus — kretanje agregatne i
trziSne traznje, stopa nezaposlenosti, neto izvoz i dr.

3. Kreditni rizik u zemljama EU
Ispitivanje uticaja kreditnog rizika na ekonomski oporavak zemalja EU u ovom

radu polazi od tri napred izdvojena pokazatelja. Prvi je NPL racio, poSto on
presudno uti¢e na ofekivanja i ponasanje banaka u pogledu kreditnog rizika.



Grafikon 1 — NPL banaka u odnosu na ukupne kredite (%)
20

18

16 —————

I .
VEEEEEEEEBE

e R EEEEEE m 2007

I EEEEEEEBEBE 2012

o N OB O

IE LTGRBGROHU IT SI HR LV PT PL ES CZ FR DK EE UK BE NL DEAT SE FI

Izvor: World Bank / Data / Financial sector & IMF / GFSR / FSITables / April 2014.

Napomena: U ovom radu analizirani su podaci za 24 ¢lanice EU (Slovacka je izostavljena
zbog nepotpunih podataka, a Luksemburg, Malta i Kipar zbog preglednosti analize).

Grafikon 1 jasno ukazuje na dva obelezja: prvo, da je u svim zemljama udeo
problemati¢nih kredita visestruko uvecan u periodu 2007-2012, i drugo, da zemlje
u krizi, kao $to su Italija i Portugal imaju nizi NPL racio od nekih drugih zemalja
— ¢lanica, a Spanija ¢ak ispod EU proseka! Ovakva ekspanzija kreditnih problema
o¢igledno je izazvana fluktuacijama poslovnog cilusa — ubrzanim rastom kredita u
fazi prosperiteta i kolapsom u fazi recesije. Medutim, ovaj pokazatelj ne moze
potpunije da objasni recesiju i ekonomski oporavak u pomenutim zemljama.

Deo objasnjenja pruza finansijska produbljenost, tj. ukupni krediti u odnosu na
BDP (Grafikon 2). Na prvom mestu je Spanija, dok su Irska i Portugalija u vrhu
sa oko 200%. Takode se moze primetiti da su ¢lanice EU podeljene na dve grupe.
Prvu ¢ine stare ¢lanice sa finansijskom produbljenoséu izmedu 104% (Finska) i
226% (Spanija), a drugu zemlje CESEE u rasponu od 52% (Letonija) do 96%
(Hrvatska). Pri tome neke razvijene zemlje, kao Sto su Nemacka, Belgija i Finska,
imaju nizi odnos kredita prema BDP-u od EU-24 proseka (123%).

4 Iste nalaze pruzaju mnoga istrazivanja, vriena nakon izbijanja Velike recesije. Primera
radi: Nkusu (2011), Beck et al, (2013), Pool et al, (2014).



Grafikon 2 — Finansijska produbljenost / odnos ukupnih kredita i BDP (%)
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Izvor: World Bank /Data / Financial sector (2014).

Razmere problema sa kojima se suoCavaju zemlje koje su najteZze pogodene
recesijom rasvetljava obuhvatni pokazatelj NPL/BDP u narednom grafikonu.

Grafikon 3 — NPL/BDP i NPL/ukupni krediti (%) - 2012
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Izvor: World Bank /Data / Financial sector (2014).

Pet zemalja sa najve¢im iznosom NPL u procentima BDP-a upravo su one ¢lanice
EU koje su najvise pogodene recesijom: Irska (37,8%), Gréka (23,3%), Italija
(23%), Portugalija (17,9%) i Spanija (17%). Narednu grupu zemalja predvode
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Hrvatska (12,7%), Slovenija (12,3%) i Madarska (10,8%), dok je za sve ostale
zemlje ovaj indikator jednocifren.

Prosek za EU-24 dostigao je 10,2%, §to je petostruko vise nego 2007 (2,1%)!
Ponderisani prosek je nizi, jer zemlje sa najve¢im problemima imaju znatno manji
udeo u agregatnoj proizvodnji Unije, ali je i on viestruko uveéan tokom recesije.
Medutim, za ovu analizu je pogodniji aritmetic¢ki prosek, posto jasnije osvetljava
probleme slabijih ekonomija.

Nepotpunost zakljucivanja na osnovu NPL racia u odnosu na NPL/BDP indikator
moze se jos bolje uociti bilateralnim poredenjem (Grafikon 4).

Grafikon 4 - NPL/BDP i NPL/ukupni krediti (%) u Irskoj i Madarskoj
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Izvor: World Bank /Data / Financial sector (2014).

NPL pokazatelji za Irsku i Madarsku ne razlikuju se znacajnije (18,7% prema
15,8% u 2012), sto upucuje na zakljuéak da su posledice po ukupnu ekonomiju
ovih zemalja slicne? Medutim, velike razlike u finansijskoj produbljenosti
uzrokuju ogroman raspon negativnih makroekonomskih efekata, jer je NPL/BDP
indikator za Irsku 37,8%, a za Madarsku 10,8%, nesto iznad proseka (10,2%).
Stepen kreditnog rizika ispoljen u najugrozenijim ekonomijama EU (Grcka, Irska,
Portugalija, Spanija i Italija - GIPEI) moze se prikazati u poredenju sa prosekom
EU-24 (Tabela 1).

5 Poredenja NPL/BDP racia za 2007. i 2012. pokazuje rast u svim razvijenim zemljama
EU (u Danskoj sa 1,2% na 8,3%, Velikoj Britaniji sa 1,7% na 7,7%, Holandiji sa 2,2% na
6,7%, Francuskoj sa 3,3% na 5,9%, Belgiji sa 1,6% na 4,1%, Austriji sa 2,8% na 3,6% i
Nemackoj sa 3,4% na 3,6%, Svedskoj sa 0,1% na 1% i Finskoj sa 0,3% na 0,5%).



Tabela 1 — NPL racio EU-24 i GIPEI (%)

Godina EU-24 GIPEI
2007. 2,1 3,0
2008. 2,9 4,1
2009. 6,0 7,0
2010. 7,2 7.8
2011. 8,1 11,1
2012. 8,9 13,2

Izvor: World Bank/Data/Financial sector (2014).

Indikativno je da se udeo NPL u ukupnim kreditima nije bitno razlikovao do kraja
2010, odnosno do izbijanja krize javnih dugova. Neposredne veze nema, jer
ukupni krediti obuhvataju zajmove privatnog sektora (kompanija i domacinstava),
ali je posredni uticaj o¢igledno bio snazan. Medutim, ¢ak i raspon izmedu 13,2% i
8,9% jos uvek nije signalizirao dodatne ekonomske probleme.® Makroekonomske
posledice ispoljenog kreditnog rizika pokazivao je odnos NPL i BDP (Tabela 2).

Tabela 1 — NPL/BDP za EU-24 i GIPEI (%)

Godina EU-24 GIPEI
2007. 2,1 4,1
2008. 3,2 6,4
20009. 6,9 12,2
2010. 8,2 14,6
2011. 9,6 21,1
2012. 10,2 23,8

Izvor: World Bank/Data/Financial sector (2014).

Indikator NPL/BDP za 2009. veé je upuéivao na produzenu recesiju U ovim
zemljama, dok je nakon 2011. alarmirao uzbunu. U tranzicionim zemljama -
¢lanicama sa najve¢im udelom NPL situacija je bila drugacija — uprkos brzom
rastu indikatora, koji je za ovu grupu (preko 16%) gotovo dvostruko nadmasio
prosek EU na kraju 2012, makroekonomske posledice bile su znatno blaze.
Jednostavno, zbog slabije bankarske intermedijacije uticaj NPL na BDP oscilirao
je oko EU proseka, a u nekim tranzicionim zemljama bio je ¢ak daleko nizi (2,9%
u Estoniji, 3,5% u Ceskoj, 5,4% u Poljskoj i 6,9% u Litvaniji).

Proizilazi da je ekstremni rast problemati¢nih kredita tokom recesije (Grafikon 1)
ugrozio bankarske sektore svih zemalja ¢iji su NPL indikatori premasivali inace

® Prosek za EU-24 neznatno se razlikovao od EU-28 proseka - 8,8% (IMF, 2014).
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visoki prosek EU (8,8% u 2012). Rast ovog pokazatelja nije zaustavljen ni 2013.
(IMF, 2014), uprkos Sirokoj upotrebi nestandardnih monetarnih mera i
implementaciji nove makroprudencijalne politike u pogledu leveridza (kapitalne
adekvatnosti) i pokri¢a NPL. Skoras$nja istrazivanja ukazuju da ¢ak i rezervacije
za pokri¢e gubitaka zbog nenaplacenih kredita deluju procikli¢cno (Pool et al,
2014). Naravno, to ne znaci da ih treba redukovati, ve¢ da makroprudencijalne
mere mogu biti samo deo odgovora u suocavanju sa krizom bankarskog sektora
(Borio, 2014). U svim zemljama EU takode su poboljsani racio likvidnosti i
leveridz (kapitalna adkevatnost) banaka, ali to nije umanjilo kreditni rizik.

Makroekonomske posledice visokog kreditnog rizika najteze su pogodile one
zemlje koje su imale kombinaciju nadprose¢ne finansijske produbljenosti i
visokog udela NPL - Gréku, Irsku, Portugaliju, Spaniju i Italiju. Na taj nadin se
pokazalo da je saniranje posledica prekomernog rasta aktive banaka teSko i
dugotrajno (Schoenmaker, 2015). Za tranzicione zemlje — ¢lanice upravo je
slabije posredovanje banaka (Vukovic, 2011) bilo olakSavajuéa okolnost u
suceljavanju sa udarima recesije.

4. Meduzavisnost kreditnog rizika i ekonomskog oporavka

Kanali uticaja kreditnog rizika na ekonomski oporavak su brojni i isprepletani.
Najvazniji su smanjivanje kreditnih aktivnosti banaka, oteZan pristup izvorima
finansiranja, posebno poostravanje kreditnih standarda, visoke premije rizika koje
odrzavaju kamatne stope na visokom nivou, znatno iznad referentnih stopa
centralnih banaka, pogorsavanje likvidnosti kompanija i domacinstava, otezano
investiranje i kreditiranje kupaca. Svi efekti su negativni i sumarno se ispoljavaju
kao neefikasna finansijska intermedijacija, koja neposredno otezava uslove
poslovanja, smanjuje agregatnu traznju i produbljuje kontrakciju agregatne
proizvodnje.

Posledice straha od kreditnog rizika najprimetnije su u zemljama tzv. Evro
periferije - usporavanje rasta i opadanje bankarskih kredita privatnom sektoru i
smanjivanje njihovog uceS¢a u aktivi banaka u korist drzavnih obveznica
(Buttiglione et al, 2014). Upravo ove zemlje, koje su u prethodnom odeljku
izdvojene pomo¢u NPL/BDP indikatora, jo§ uvek nisu dostigle nivo BDP-a iz
prvog kvartala 2008 (Isto). U vecini ostalih zemalja krediti kompanijama i
domacinstvima su stagnirali ili minimalno rasli. Naravno, to ne znaci da nije
ostvaren odreden ekonomski oporavak, ve¢ da on nije pracen rastuéim
kreditiranjem. Zbog toga se ovakvi slufajevi U trajanju od dve ili tri godine
nazivaju beskreditnim oporavkom (Bijsterbosch & Dahlhaus, 2011).

Doprinos kredita ekonomskom oporavku ilustruje naredni grafikon, koji pokazuje
promene odnosa Kredita prema BDP tokom recesije.
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Grafikon 5 — Kumulativni rast ukupnih kredita prema BDP (%)
2012/2007
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Izvor: World Bank /Data / Financial sector (2014).
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Tokom recesije je odnos kredita i BDP (finanijska produbljenost) vidnije poveéan
uglavnom u tranzicionim zemljama, dok su u ostalim zemljama zabeleZene
neznatne ili negativne godi$nje stope rasta. Indikativno je smanjivanje finansijske
produbljenosti u Nemackoj i Ceskoj, dok je u zemljama Baltika bilo o&ekivano
posle pretkriznog kreditnog buma i duboke recesije nakon toga. Primeri Nemacke
i Ceske protivre¢e autoritativnom zaklju¢ku da su beskreditni oporavci rezultat
pogorsane finansijske intermedijacije (Abiad et al, 2011). Pri tome je indikativno
da se radi o ekonomijama sa niskim kreditnim rizikom.

Navedeni primeri upucuju na zakljucak da smanjeno kreditiranje nije najvazniji
negativni uticaj kreditnog rizika na ekonomski oporavak. Ve¢i problem su visoke
riziko premije, koje naduvavaju kamatne stope i potpiruju recesiona o¢ekivanja.
Otuda je razumljivo §to je poverenje klju¢na re¢ u EU dokumentima i studijama
o recesiji (European Parliament, 2011), ali ne i u praksi. Nedostatak beskreditnog
oporavka je sporiji rast autputa nego Sto je uobiCajeno (Abiad et al, 2011), sa
tendencijom daljeg usporavanja (Bijsterbosch & Dahlhaus, 2011).

Usporen i nedogledan ekonomski oporavak nije odlika samo velikih recesija.
Jedno ranije istrazivanje, posveéeno ovoj temi kao svojevrsnom mitu, pokazalo je
da za recesijama obicno ne slede faze brzog oporavka sa visokim stopama rasta —
u vecini zemalja rast je usporen tokom oporavka i traje duze od faze ekspanzije
(Cerra & Chaman Saxena, 2007).
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Primer Irske je posebno poucan. Kreditna ekspanzija, zasnovana pre svega na
prilivu kapitala iz EU, omogucila je naduvavanje cena nekretnina i prekomerno
zaduzivanje domacinstava (preko 90% BDP). Nakon kolapsa ovog trzista, Irska je
zapala u duboku finansijsku krizu i recesiju. Problemi su reSavani drzavnim
garancijama, rekapitalizacijom banaka, formiranjem posebne kompanije za
upravljanje loSom aktivom i slicnim merama (Schoenmaker, 2015). Uprkos svim
merama i tvdnjama da je ova zemlja primer konacno uspesnog oporavka, udeo
problemati¢nih kredita opovrgava ove optimisticke ocene.

Negativan uticaj kreditnog rizika na ekonomski oporavak navodi na zakljucak da
su sve mere za predupredivanje ovog rizika, a pre svega makroprudencijalne,
istovremeno i mere koje vode izlasku iz recesije. Medutim, to su anticiklicne
mere Kkoje prvenstveno imaju za zadatak da sprece novu trziSnu euforiju i
nekontrolisanu ekspanziju kredita i drugih izvora eksternog finansiranja. Za
ekonomski oporavak vaznije SU mere za podsticanje agregatne traznje, kako
domace, tako i strane. Istovremeno, ove mere su i preduslov smanjivanja
postojeceg kreditnog rizika.

5. Pouke za Srbiju

Kreditni rizik u Srbiji izrazeniji je nego u bilo kojoj zemlji EU. Podatak da je
tokom 2014. NPL racio oscilirao oko 23% govori o razmerama Kkreditnih
problema domaceg bankarskog i realnog sektora (NBS, 2015). Ipak, zahvaljujuci
slabijoj intermedijaciji banaka - racio Krediti/BDP iznosio je 62,4% u 2012,
indikator NPL/BDP iste godine je dostigao 11,6%. Zabelezeni nivo NPL/BDP bio
je nesto nizi nego u Hrvatskoj, Sloveniji i Bugarskoj, ali i primetno visi od bilo
koje druge tranzicione zemlje — ¢lanice EU. U poredenju sa starim ¢lanicama,
Srbija ima znacajno nizi NPL/BDP od pet kriznih zemalja, dok su sve ostale
daleko manje izlozene makroekonomskim posledicama losih kredita (WB&IMF).

Sektorska struktura NPL racia je inverzna evropskoj — kod nas preduzeca imaju
neuporedivo vec¢i udeo problemati¢nih kredita — 27,2% krajem novembra prosle
godine, nego domacinstva — 10,3%. Problem je utoliko tezi Sto krediti privredi
¢ine najveci deo ukupnih kredita — 46% na kraju treceg kvartala 2014, zbog cega
je udeo ovog sektora u ukupnim NPL ¢ak 60% (NBS, 2014).

Olaksavajuca okolnost je Sto su regulatorna rezervisanja vise nego dovoljna za
pokri¢e NPL - 115,9% krajem novembra 2014. Pored toga, adekvatnost kapitala
domaceg bankarskog sektora izuzetno je visoka — 19,4%, $to znaci da je sektorski
leveridz nizi nego u zemljama EU, sa ciljanih 12%. Racio likvidnosti takode je
visok (NBS, 2015). Navedene rezervacije, kapital i likvidnost predstavljaju
znacajnu zastitu od bankarske krize i njenog prelivanja na realni sektor.
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Pored visokog NPL racia, veliki domaci problemi su najvise kamatne stope na
bankarske kredite u regionu i kontrakcija kreditnog trzista, koja se apostrofira kao
prepreka ekonomskom oporavku (IMF, 2015). Takode nije zanemarljiva ni
opasnost bankrota nekih od preostalih banaka u ve¢inskom drzavnom vlasnistvu,
narocito ako se ima u vidu da je propast Cetiri takve banke u periodu 2012-2014.
kostala poreske obveznike 1,75% BDP (Isto).

Nedavno je NBS predstavila konsultativnu verziju Makroprudencijalnog okvira
(NBS, 2015a), koji je data prema medunarodnim stndardima (BCBS). Ipak, to ne
znaci da takvih mera nije bilo do sada. Naprotiv, prema komparativnoj analizi
prudencijalnih mera u periodu 2003-2008, Srbija imala dva puta viSe ovakvih
mera nego Rumunija i Hrvatska i Cetiri puta vise od Bugarske (Lim et al, 2011). U
prethodnom odeljku ve¢ je naglaSeno da se radi o anticiklicnim merama za
spreavanje cenovnih balona na trziStu nekretnina i hartija od vrednosti, kao i
ekspanzije bankarskih kredita i drugih oblika finansiranja koji ih naduvavaju.
Medutim, problem domace ekonomije nije rast, ve¢ pad cena aktive i kontrakcija
kreditnog trzista.

Prilikom odredivanja referentnih vrednosti unutar makroprudencijalnog okvira
veoma je bitno poredenje sa zemljama u okruZenju — ¢lanicama EU, jer su njihove
vidu novi Bazel III nije univerzalno reSenje. Koncept obaveznog (regulatornog)
minimuma kapitala zasnhiva se na aksiomu da su banke i druge finansijske
institucije otpornije na finansijske krize ukoliko imaju viSe sopstvenog kapitala,
odnosno nizi leveridz. Polazna pretpostavka je nesporna, ali regulatorna tela
izbegavaju da se suoce sa Cinjenicom da za duboke finansijske krize nema
odgovarajuce zastite (buffer).

Primena standardnih i nestandardnih mera ekspanzivne monetarne politike, po
ugledu na ECB, nije preporucljiva za visoko evroizovanu ekonomiju, kao $to je
nasa. Subvencionisani krediti takode ne mogu doprineti domacem ekonomskom
oporavku, ve¢ samo budzetskom deficitu, zbog ¢ega su neuobic¢ajeni u EU. Ovi
krediti takode uti¢u na rast NPL racia zbog zamke povoljnijih uslova kreditiranja,
karakteristicne za kreditiranje regionalnog razvoja (Vukovi¢, 2010).

Iskustvo zemalja EU potvrdilo je da su osnovni kanali uticaja kreditnog rizika na
ekonomski oporavak: smanjeno kreditiranje (1), visoke realne kamatne stope (2),
ostriji kreditni standardi (3), otezan pristup finansiranju (4) i investicioni
pesimizam (5). Ipak, negativan uticaj kreditnog rizika na obim i cenu kredita nije
nepremostiva prepreka, jer je iskustvo zemalja EU potvrdilo da novi krediti nisu
neophodan uslov za oporavak (Bijsterbosch & Dahlhaus, 2011).
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Najveéi problem koji stvara visok kreditni rizik nije ¢ak ni finansijska
nestabilnost, jer se ona predupreduje merama makroprudencijalne politike.
Problem je atmosfera neizvesnosti i nepoverenja, koja pogoduje recesionim
o¢ekivanjima. Pesimizam je najizrazitiji u kriznim zemljama EU, koje se
izdvajaju po prekomernom nivou NPL u odnosu na BDP.

Tranzicione zemlje - ¢lanice manje su pogodene kreditnim rizikom, jer su njihovi
bankarski sektori nerazvijeniji. Medutim, i u ovim zemljama je nepoverenje
najteza posledica kreditnog rizika po ekonomski oporavak. Postojeci kreditni rizik
u ovim zemljama pre se moze smanjivati merama za podsticanje agregatne
traznje, nego makroprudencijalnim merama. Suvisno je dokazivati da je za Srbiju
najznacajnije iskustvo ovih zemalja.

6. Zakljucak

Postojeci kreditni rizik u Srbiji je ekstremno visok - prema udelu NPL u ukupnim
kreditima (oko 23%) nasa zemlja je u evropskom vrhu. Ukoliko se poredi odnos
NPL i BDP (11-12%), veéu makroekonomsku izlozenost ovom riziku imaju
Gréka, Irska, Portugalija, Spanija i Italija od starih ¢lanica i Hrvatska, Slovenija i
Bugarska od tranzicionih zemalja — ¢lanica EU. Zahvaljuju¢i punom pokri¢u
NPL, visokoj kapitalnoj adekvatnosti i likvidnosti domaceg bankarskog sektora,
kreditni rizik za sada ne ugrozava finansijsku stabilnost zemije.

Osnovni kanali uticaja visokog kreditnog rizika na ekonomski oporavak su:
atmosfera nepoverenja (1), recesiona o¢ekivanja (2), smanjeno kreditiranje (3),
visoke realne kamatne stope (4), ostriji kreditni standardi (5), otezan pristup
finansiranju (6) i investicioni pesimizam (7). Najteze posledice ostavljaju
nepoverenje 1 pesimisti¢ka oc¢ekivanja. Kreditni rizik ipak nema presudan uticaj,
jer novi krediti nisu neophodan uslov ekonomskog oporavka (primeri tzv.
beskreditnog oporavka).

Za eliminisanje postojeceg kreditnog rizika najvaznije su mere koje podsticu
agregatnu traznju, domacu i stranu (izvoz). Makroprudencijalne mere su klju¢ne
za predupredivanje rasta kreditnog rizika u buduénosti. Kalibraciju ovih mera
pozeljno je primeriti iskustvu ¢lanica EU u susedstvu. Pored navednihih mera,
bitne su i mere mikroprudencijalne i monetarne politike. Ekspanzivna monetarna
politika, po ugledu na ECB, nije preporuéljiva u naSoj zemlji zbog ekstremne
evroizacije. Takode nisu preporuéljive nestandardne monetarne mere, kakve
primenjuje ECB, kao i neuobic¢ajene mere (npr. subvencionisani krediti).
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INFLUENCE OF THE CREDIT RISK ON
EU ECONOMIC RECOVERY:
LESSONS FOR SERBIA

Abstract

Growing credit risk is one of the most visible macroecomic contraction, with a
strong feedback on the speed and duration of the recovery. The nature of the
credit risk was clearly demonstrated during the Great Recession (2007-2009),
which was completed in many EU countries only in 2009, while it still persists in
other countries. Investigation of the effect of credit risk to the economic recovery
of the EU is particulary important for Serbia, whose economy is most closely
associated with the member countries in the wider environment. Relationships are
not just foreign and financial — many local companies and entire sectors,
including banking, are mostly owned by European companies and banks. Insofar
the experience of these countries in dealing with significant credit risk is very
important for domestic economic policy. The content of this article is adapted to
the set some goals: after the introduction (1), and the measuring and importance
of credit risk was analyzed (2), the credit risk in EU (3), credit risk and
interdependence of economic recovery (4), and lessons for Serbia (5), while the
key findings and recommendations are summarized in the conclusion (6).

Key words: credit risk, recession, economic recovery, EU, Serba.

PREDLOG MERA PRAKTICNE POLITIKE
STRUKTURNIH PROMENA U SRBIJI

Policy paper
Makroprudencijalna politika

- Implementirati predloZzeni Makroprudencijalni okvir.

- Ukljuéiti neto problemati¢nu aktivu (net non-performing assets).

- Koristiti obuhvatni pokazatelj NPL prema BDP (NPL-to-GDP).

- Kalibrisati makroprudencijalne mere prema iskustvu susednih zemalja.

- Aktivirati trenutno disfunkcionalni sistem zastite depozita.

- Konstituisati odgovaraju¢e regulatorno telo po ugledu na Preudential
Regulation Authority u okviru Engleske banke.
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Monetarna politika

- Preispitati strategiju dinarizacije.
- lzbegavati standardne mere ekspanzivne monetarne politike.
- Suzdrzati se od nestandardnih monetarnih mera.

Fiskalna politika

- Razmotriti dosadas$nje efekte subvencionisanih kredita.
- Izbegavati neuobicajene mere, neproverene u drugim zemljama.

Finansijska trzista

- Zapoceti sekundarno trgovanje drzavnim HoV na Beogradskoj berzi.
- Olaksati gradanima kupovinu drzavnih hartija, dinarskih i deviznih.
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