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APSTRAKT:

Cilj rada je da pruZi osvrt i iznese ocenu preduzetih mera ekonomske politike usmerenih
na sanaciju kreditnog portfolija bankarskog sektora u evropskim zemljama. Prisutna je
dihotomija u merama kada se posmatraju viSe i manje razvijene evropske zemlje. U
razvijenim zemljama krucijalnu ulogu ima finansijska pomo¢ drzave, posebno u formi
namenskih kompanija za upravljanje problemati¢nom aktivom. U slabije razvijenim ze-
mljama primat imaju nefinansijski mehanizmi kojima se podiZe kvalitet institucija. Mere
za razresenje problematicnih kredita su preovladujuée bile usredsredene na otklanjanje
strukturnih slabosti Sto im daje dalekoseZniji reformski karakter. Finansijski teret se u
potunosti prebacuje na privatni sektor uz ocekivanje da maticne banke lokalnih subsidi-
Jara, koji dominiraju domicilnim bankarskim sistemima, u potpunosti snose sve troSkove.
Konacno resenje akumuliranih problematicnih kredita nije mogucée bez odrZivog ekonom-
skog rasta, niske nezaposlenosti, relativno niskih kamatnih stopa i povoljnih kretanja na
trZistu nekretnina.

KUUCNE RECI.
PROBLEMATICNI KREDITI, EKONOMSKA POLITIKA, NAPLATA DUGOVA, ZASTITA KREDITORA

ABSTRACT:

The aim of the paper is to provide an overview and assessment of the economic policy
measures taken to rehabilitate the credit portfolio of the banking sector in European coun-
tries. There is a dichotomy in measures taken when looking at advanced and less devel-
oped European countries. In developed countries, financial state aid plays a crucial role,
particularly in the form of special purpose public asset management companies. In less
developed countries, non-financial mechanisms that improve the quality of institutions
have been given priority. Measures to address nonperforming loans have overwhelmingly
focused on addressing structural economic weaknesses, giving them a far-reaching and
reforming character. The financial burden is placed completely onto the private sector,
with the expectation that the parent banks of local subsidiaries, which dominate the host
banking systems, fully bear all the costs. A final solution to accumulated nonperforming
loans is not feasible without sustainable economic growth, low unemployment, relatively
low interest rates and favorable real estate market developments.
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1. UVOD

RazreSavanje komplikacija sa kreditima koji se ne servisiraju prema uspostavljenom pla-
nu otplate je proces koji se neprestano odvija u savremenim bankama. Premda banke
nastoje da ih izbegnu, kroz preventivho delovanje i serioznu ex-ante kreditnu analizu
zajmotraZilaca, gubici po kreditima su sastavni deo bankarskog poslovanja. U normalnim
okolnostima, nivo kredita u docnji se kre¢e u razumnim granicama, ¢ime se i njihove po-
tencijalne Stetne konsekvence drze pod kontrolom, kako sa stanovista pojedinacne banke
tako i celovitog bankarskog sistema.

Naspram sporadicne pojave problemati¢nih kredita u redovnim okolnostima stoji njiho-
va sistematska eskalacija u epizodama snaznih ekonomskih i finansijskih poremecaja.
Problemati¢ni krediti u evrozoni su krajem 2014. godine presli psiholoSku granicu od 1
bilion evra3, Sto je duplo viSe u odnosu na kraj 2008. godine.

Pokazalo se da su evropske banke nedovoljno agilne u saniranju povienog nivoa proble-
mati¢nih kredita. U navedenom periodu americ¢ke banke su zabeleZile vece stope otpisa
nenaplativih kredita u odnosu na evropske, otpisana evropska potrazivanja su iznosila
manje od jedne Cetvrtine americkih, uprkos ¢injenici da je njihov apsolutni i relativni nivo
bio vedi u Evropi nego u SAD*. Zbog toga je krajem 2016. godine stopa problemati¢nih
kredita u SAD bila 1,32%, a u EU 6,6%. Dodatne kalkulacije su pokazale da je neto
iznos problemati¢nih kredita, njihov bruto iznos korigovan za ispravke vrednosti, Sest
puta veéi od godiSnjeg profita svih banaka u EUS.

Ne postoji opSteprihvaceno definisana stopa problemati¢nih kredita na nivou pojedinac-
ne banke sa prelaskom koje se smatra da je oteZano obezbediti profitabilno poslovanje
i zadovoljenje standarda adekvatnosti kapitala. Ipak, postoje miSljenja da je kriti¢ni nivo
ove stope 5%°.

Prose¢na stopa problemati¢nih kredita u EU prikriva Siroke varijacije medu zemljama.
U nacelu, rast problemati¢nih kredita je bio daleko izraZeniji medu perifernim zemljama
evrozone, uz izuzetak ltalije. Zbog toga je njen udeo, kao ekonomski neuporedivo vece
zemlje, u ukupnim problemati¢nim kreditima EU preovladivao i dosegao skoro 30%’.

U punom smislu se navedena kretanja mogu podvesti pod sistematsku krizu problema-
ticnih kredita Sirih geografskih razmera, koja je posebno snazno pogodila zemlje isto¢ne
i jugoisto€ne Evrope. Cilj rada je da pruzi osvrt i iznese ocenu preduzetih mera ekonom-
ske politike usmerenih na sanaciju kreditnog portfolija bankarskog sektora u evropskim
zemljama.

Prema podacima Evropskog udruzenja banaka 1 046 milijardi evra u Q4 2014. godine [www.ebf.eu].
Aiyar (2015), str. 5.

Enria (2016), str. 3.

Fung et al (2004), str. 10.

Mansilla-Fernandez (2017), str. 26.
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2.EKONOMSKE IMPLIKACIIE PREKOMERNO VISOKOG NIVOA
PROBLEMATICNIH KREDITA

Prekomeran nivo problemati¢nih kredita, koji je neizbezan produkt ekonomske (ili finan-
sijske) krize, nosi sa sobom kompoziciju negativnih i sloZenih reperkusija. Ako se njihova
pojava ne reSi na vreme, oni mogu produbiti krizu i produZziti njeno trajanje, ¢ime od
posledice mogu postati uzrok krize.

Prvo, problemati¢ni krediti dovode do stagnacije kreditne aktivnosti. Sa otplatom odo-
brenog kredita banke obezbeduju sveza sredstva koja se koriste za finansiranje novih
privrednih aktivnosti i projekata. Prestanak otplate kredita blokira normalnu cirkulaciju
finansijskih sredstava kroz sistem i onemogucéava finansijsku intermedijaciju. Sve dok
traje proces naplate problemati¢nih potraZivanja, sredstva banke su vezana za njih i
imobilisana, pa ne mogu biti preusmerena u nove plasmane kreditno sposobnim zajmo-
traziocima. Na sli¢an nacin, zaloZzena imovina kreditno nesposobnog klijenta, npr. nekret-
nine i masine, se ekonomski svrsishodno ne koristi, ve¢ usled obustave rada ili zastoja u
proizvodnji Cesto stoji neaktivna ili nedovoljno iskori$¢enad.

Drugo, oni dovode do stagnacije ekonomske aktivnosti. Alokacija finansijskih resursa koju
vrsi finansijski sistem je neefikasna i suboptimalna jer je previSe kvalitetnih sredstava
alocirano na ekonomski inferiorne duznike. Usled toga dolazi do podbacaja ekonomskih
performansi zemalja sa prekomerno visokim nivoom problemati¢nih kredita i niskih, ili
pak negativnih, stopa privrednog rasta.

TreCe, oni ometaju funkcionisanje transmisionog mehanizma monetarne politike kroz uti-
caj na kanal bankarskih kredita. Centralna banka u nastojanju da pomogne ekonomsku
situaciju u zemlji izazvanu finansijskom i ekonomskom krizom trebalo bi da sprovoditi
anticiklicne mere monetarne politike. Spustanje referentne kamatne stope i emisija novca
su stoga ocekivana reakcija. Medutim, da bi privreda osetila efekte ovih mera neophod-
no je da kanal bankarskih kredita nesmetano funkcioniSe. Kada preduzec¢a opaze da su
im sredstva za finansiranje dostupna u ve¢em obimu i po niZzoj kamatnoj stopi, ona ¢e
reagovati kroz rast zaduzivanja i investicija preokre¢uci tako silazan trend u ekonomskoj
aktivnosti. Disfunkcionalnost kanala bankarskih kredita stopira prenosenje impulsa mo-
netarne politike kroz sistem do krajnjih subjekata nosilaca ekonomske aktivnosti, zbog
¢ega pozitivni efekti izostaju®.

Oni ugrozavaju finansijsku stabilnost i doprinose razvoju nepoverenja u finansijski si-
stem. Regulatorna tela po pravilu vrSe pritisak na banke da povecéaju nivo rezervisanja za
problemati¢ne kredite i podignu nivo njihove pokrivenosti, $to neizbezno vodi smanjenju
kapitala banke, kako knjigovodstvenog tako i regulatornog. Efekat je dvostruko negati-
van, jer sa jedne strane smanjeni nivo kapitala deluje restriktivho na kapacitet banke da
sprovodi kreditnu aktivnost, a sa druge dovodi u sumnju solventnost banke. lako moze
delovati da je potez regulatora razlozan i utemeljen, trebalo bi uzeti u obzir kontaefekte

8 Woo (2000), str.3.

dekada“ u smislu ekonomskih performansi. Centralna banka Japana je sprovodila izuzetno labavu monetarnu politiku na
osnovu koje je doslo do izdasne emisije primarnog novca. Medutim, drugi monetarni agregati po svojoj velicini ni izbliza
nisu pratili rast primarnog novca. Pokazalo se da su napori monetarne politike ostali bez rezultata zbog: (1) nevoljnosti i
oklevanja banaka da odobre kredite ili (2) nemoguénosti da odobre kredite usled optere¢enja loSom aktivom.
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koje on moze proizvesti. Rast rezervisanja, pored toga, vodi padu profitabilnosti banke sto
se prenosi i na ubrzanje nepoverenja u bankarski sistem.

Oni ugrozavaju bankarsko poslovanje i komplikuju menadzment banaka. Problemati¢ni
krediti prestaju da generiSu prihode ¢ime iz kamatonosne aktive prelaze u nekamatono-
snu aktivu. Umesto doprinosa prihodima, oni kroz indirektni otpis plasmana uvecavaju
rashode u teku¢em obracunskom periodu i direktno umanjuju profitabilnost banke.

Uticaj preko troskova na profitabilnost banke je ne samo direktan vec¢ i indirektan. Rastudi
nivo problemati¢nih kredita izaziva reevaluaciju kreditnog rizika banke na finansijskom
trzistu. Postoji visoka pozitivna korelacija izmedu nivoa problematic¢nih kredita i trziSne
percepcije rizi¢nosti banke. Sa poviSenim rizikom rastu i troSkovi finansiranja banke na
finansijskom trzistu, jer kreditori ili izbegavaju da je kreditiraju ili zahtevaju ve¢u kamatnu
stopu na pozajmljena sredstva, ¢ime se indirektno deluje na smanjenje njene profitabil-
nosti. Zbog toga dolazi do snaznog pritiska na kreditni rejting banakat®.

Iz upravljackog ugla, banka troSi dragocene resurse i vreme na saniranje stanja u kredit-
nom portfoliju. Efikasnije bi bilo kada bi ovi resursi bili iskoriS¢eni na plodotvorniji nacin
sa ciljem realizacije dugoroCne strategije i razvojnih planova banke. Umesto da se bave
ekspanzijom kreditnog portfolija i unapredenjem ponude proizvoda i usluga, upravljacke
strukture se prinudno orijentiSu na poslove oko obezbedenja dodatnog kapitala koji je
nuzan jer su se pojavili zahtevi za pove¢anjem nivoa kapitala usled rasta rizikom ponde-
risane aktive!!.

Kriza u poslovanju se prenosi i na promenu sklonosti menadZzmenta ka preuzimanju rizika
koja se smanjuje. Intuitivno, banke su voljne da finansiraju samo niskorizi¢ne projekte
u strahu od izlaganja novim gubicima ¢ime se uskracuje realizacija drugih rizi¢nijih, ali
ekonomski opravdanih i isplativih investicija. Suprotno ovom savremenom rezonovanju,
u jednoj od prvih studija koja se bavila uzrocima gubitaka po kreditnim plasmanima ista-
knuto je da banke sa opadajuéom stopom adekvatnosti kapitala ispoljavaju tendenciju ka
podizanju rizinosti kreditnog portfolija u nameri da o€uvaju finansijski rezultat'?. Ipak,
treba imati u vidu da studija pokriva period pre medunarodne regulacije adekvatnosti
kapitala realizovane kroz Bazelske standarde.

.CAD

PRETHODNA ISKUSTVA EKONOMSKE POLITIKE SA
UPRAVLIANJEM PROBLEMATICNIM KREDITIMA

3.1. Slucajevi dosada$njih kriza u bankarskom sektoru

Globalna finansijska kriza nije prva u kojoj je zabeleZzen snazan skok problemati¢nih
kredita. Medu drugim krizama mogu se izdvojiti kriza u sektoru Stedionica u SAD tokom
1980-ih godina, kriza u nordijskim zemljama pocetkom 1990-ih i u azijskim zemljama

10 Popovi¢, K. (2018), str. 64.
11 Anastasiou (2016), str. 4.
12 Keeton i Morris (1987), str. 18.
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krajem 1990-ih. Glavni cilj upravljanja krizom i motiv za formulisanje ekonomskopo-
litickog reSenja je minimiziranje pada ekonomske aktivnosti, tj. izgubljenog autputa, u
kratkom i dugom roku?3.

Poslednja finansijska kriza moZda ima najviSe paralela sa isto¢noazijskom krizom. Na
vrhuncu azijske krize stope problemati¢nih kredita u Juznoj Koreji, Filipinima, Maleziji,
Indoneziji i Tajlandu su iznosile 15%, 18,1%, 30,1%, 48,6% i 51,6%, respektivno!*.
PoviSeni nivoi problemati¢nih kredita su bili registrovani jos u Japanu i Kini, iako ove
zemlje nisu bile primarno pogodene doti¢cnom krizom.

RazreSenje nordijske bankarske krize se smatra uspeSnim primerom saniranja bankar-
skog sektora. Norveska, Finska i Svedska su se gotovo istovremeno suoéile sa duplim
krizama — bankarskom i valutnom; mada je prva blago prethodila drugoj. Nordijske krize
karakteriSe snazan kreditni bum koji je nastao kao posledica deregulacije u bankarskom
sektoru sredinom 1980-ih kojom su otklonjena kvantitativna ograni¢enja u kreditiranju.
Kreditni bum je, kao i drugi slicni, sadrzao mnogo pogresnih kreditnih odluka koje su
pocele da se ispoljavaju u srednjem roku.

Borio et al. (2010) isti¢u tri principa za uspesno upravljanje bankarskom krizom: 1) brzi-
na prepoznavanja problema i intervencije, 2) sveobuhvatnost i dubina preduzetih mera i
3) balansiranje izmedu sprecavanja negativnih efekata krize na privredni rast i suzbijanja
moralnog hazarda.

Zbog znacaja finansijskog sistema redovna drZzavna intervencija ispoljava Sirok obuhvat i
odvija se u vise smerova. Centralna banka je preuzimala obavezu da obezbedi dovoljno
likvidnosti sistemu kako bi se sprecio njegov kolaps koji direktno ugrozava funkcionisanje
platnog sistema u zemlji. Sistem osiguranja depozita se prilagodavao novonastalim okol-
nostima kroz trajno ili priviemeno podizanje iznosa osiguranih depozita, $to bi trebalo da
odvrati male deponente od pani¢nog podizanja depozita u bankama, iako i dalje ostaje
opasnost da veliki deponenti povuku svoja sredstva jer ona ne podlezu ovoj vrsti zastite.
Pristup likvidnosti preko centralne banke nije sam po sebi bio dovoljan da resi pitanje
finansiranja banaka, zbog ¢ega se pribegavalo reSenju garantovanja obaveza banke na
finansijskom trZistu, tj. obaveza prema drugim bankama i investitorima. Ako sve pret-
hodne mere nisu bile dovoljne, drzava je pribegavala injekcijama kapitala, preoviadujucée
u formi sticanja preferencijalnih akcija, kako bi izbegla pokretanje stecaja nad sistemski
vaznim bankama. U idealnom slucaju. ukupan iznos injekcija kapitala bi trebalo da je
jednak obelodanjenim gubicima.

Primena navedenih mera je vazna da bi se sprecio nagli pad bankarskog sistema sa
teSkim i dugotrajnim posledicama. Sve navedene mere proizvode brze efekte u kratkom
roku, a ako su dodatno uslovljene ocuvanjem kreditne aktivnosti, $to je Cest slucaj'®,
onda doprinose oporavku agregatne traznje i posledi¢no obimu ekonomske aktivnosti.

13
14
15

Borio et al. (2010), str. 2.

Fung et al. (2004), str. 53.

Poslednje krizno iskustvo ovo potvrduje. U Francuskoj je koriS¢enje drzavnog paketa pomoc¢i namenjenog bankarskom
sektoru obuhvatalo uslov da se obim kreditiranja domacih zajmoprimaca poveca za 3%-4% u odnosu na nivo iz 2007.
godine. U Velikoj Britaniji svakoj banci korisnici pomoci su dodeljivani specifi¢ni targeti u vezi sa dodatnim obimom kredi-
tiranja kreditno sposobnih klijenata, a sli¢ne uslove je sadrzao i paket pomoci u Holandiji, pri ¢emu se u oba slucaja nije
pravila diferencijacija u pogledu tipa duznika. U Nemackoj je program pomoci favorizovao kreditiranje malih preduzeca.



EKONOMSKE IDEJE | PRAKSA | BROJ 37 | JUN 2020. “-

3.2. Rezime preduzetih ekonomskih mera za sanaciju
kreditnog portfolija

U svim razmatranim sluc¢ajevima bankarskih kriza izdvaja se jedan preferirani nacin re-
Savanja problema akumulirane loSe akive u kreditnom portfoliju banaka. Noseca ideja
je da se formira poseban poslovni entitet u drzavnom vlasnistvu u kojem se koncentrisu
krediti niskog stepena naplativosti svih banaka u finansijskim problemima. Ovi entiteti se
nazivaju posebnim kompanijama za upravljanje imovinom u drzavnom vlasnistvu (public
asset management company-AMC) i njihova svrha je da preuzmu i upravljaju obezvre-
denim bankarskim potrazivanjima do njihove naplate ili eventualne prodaje ili prenosa
na drugo lice. Oni se osnivaju sa pretpostavkom da mogu u isto vreme da pomognu fi-
nansijsku konsolidaciju banaka i maksimiziraju stopu oporavka problemati¢nih kredita'®.

AMC-i u Indoneziji, Juznoj Koreji i Maleziji su preuzeli na sebe preko 85% svih problema-
ticnih kredita iz bankarskog sistema!’. PoZeljno je da nakon konstituisanja AMC-a dode
do brzog preuzimanja problemati¢nih kredita. lako su problemati¢ni krediti za banke
optereéenje, one ¢e paZljivo razmotriti isplativost njihovog prenoSenja na AMC, posebno
vodeci racuna o ponudenoj ceni.

U cilju ubrzanja preno$enja loSe aktive mogu da se vrSe i specijalni pritisci na banke. U
slucaju odbijanja ustupanja loSe aktive moZe se zahtevati obavezan otpis njene vrednosti
u visokom procentu, npr. 80%. Vreme u kojem je dozvoljen transfer loSe aktive moze biti
oroCeno ili bez roka, pri ¢emu prvi slucaj ubrzava odvijanje celog postupka. Odlu¢nost
drzave da resi goruéi problem i izdvajanje vecih finansijskih sredstava za rad AMC-a
takode ubrzavaju proces transfera.

U zavisnosti od definisanog mandata, AMC moze da sluzi kao (1) instrument za brzu
prodaju loSe aktive u Sto kra¢em roku, (2) kao agencija za prestrukturiranje preduzeéa
u srednjem roku, (3) kao specifian repozitorijum loSih kredita u duzem vremenskom
periodu, ili neki vid kombinacije sve tri uloge. MeSovita uloga AMC-a se moze smatrati
najrasprostranjenijom. Odredeni problematicni krediti privredi, kao $to su oni najvecih
duznika, mogu zahtevati privilegovan tretman u kom slucaju se daje prednost restrukturi-
ranju, dok oni sa manjim nivoom prioriteta mogu biti podvrgnuti brzoj prodaji. Relativan
znacaj izmedu navedenih uloga AMC-a nije zacrtan i oekuje se da varira medu zemlja-
ma, ali i u razli¢itim vremenskim intervalima u nekoj zemlji.

Fokalno pitanje svih kriza problemati¢nih kredita jesu nacini raspolaganja sa njima. Iz
ugla AMC-a, ali i generalno, mogu se izdvojiti dva pristupa:

e povracaj problemati¢nog kredita u prvobitno stanje redovnog servisiranja duga
e prihvatanje neizvodivosti povratka problemati¢nog kredita u prvobitno stanje redov-
nog servisiranja i razreSenje kroz realnu naplatu

Prvi pristup je logi€an prvi korak u vodenju problemati¢nog kredita sa namerom njego-
vog totalnog oporavka, jo$ dok je on vezan za poslovnu banku. Pristup je dvoznacan jer

16 Woo (2000), str. 4.
17 Fung et al. (2004), str. 21.
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najcesée obuhvata redefinisanje kreditne obaveze i poslovanja klijenta u docnji. Iziskuje
intenzivnu saradnju izmedu poverioca i debitora. Pristup se praktikuje kada se proceni
da je ekonomski rezultat proistekao iz njega bolji od onoga koji bi se postigao u slucaju
poravnanja kreditnog potrazivanja kroz prinudnu naplatu potrazivanja ili njegovu prodaju.
Ako banka ve¢ nije bila uspeSna u ovom pristupu malo je izgledno da AMC moze biti
uspesniji, $to dovodi u pitanje primenu ovog pristupa.

Ipak, postoji klju¢na razlika izmedu poslovne banke i AMC-a u pogledu predispozicija
za primenu ovog pristupa, a to je kapacitet za apsorbovanje gubitaka. AMC ima na
raspolaganju sredstva iz javnih izvora koja su neuporedivo ve¢a po svom obimu, a cilj
odrzanja poslovanja duZnika moze biti u javnom i politicCkom interesu'®, pa prema tome i
prioritet za AMC. |z toga proizlazi da program restrukturiranja koji AMC moze da priredi i
ponudi duznicima, sa stanovista pogodnosti nije u moguénosti da ponudi nijedna banka
samostalno.

Drugi pristup uvaZava realnost da ako banka nije uspela da proiznade odrzivo finansij-
sko resSenje za kredite u kasnjenju, onda AMC zaobilazi etapu razmatranja moguénosti
restrukturiranja duga i poslovanja klijenta i rezolutno izvrSava mere za gasenje kreditnog
potrazivanja. Pul problemati¢nih kredita moZze da se proda ili da se sprovedu predetermi-
nisane mere za naplatu potrazivanja, npr. izvrSenje nad sredstvima obezbedenja kredita.
Prodaja kredita moZe biti obavljena direktnom pogodbom sa zainteresovanim kupcem,
putem njihove javne prodaje ili putem sekjuritizacije, pri ¢emu je popularnost poslednje
opcije koincidirala sa izuzetnim prijemom finansijskih inovacija i lansiranih novih finan-
sijskih instrumenata na finansijskim trzistima na prelasku u XXI vek.

U azijskoj krizi relativan znacaj dva pristupa je varirao. U Maleziji i Juznoj Koreji® oni su
imali skoro podjednak znacaj, dok je u Indoneziji preovladivao drugi pristup, a na Tajvanu
prvi®°,

U nordijskoj krizi, kreditni gubici su reSavani na sveobuhvatan nacin, kroz dodatne izno-
se ispravki vrednosti problemati¢nih potrazivanja, bankarski sistem je rekapitalizovan i
uspostavljeni su mehanizmi za efikasno upravljanje loSom aktivom?!. Korigovanje neto
iznosa problemati¢nih potraZivanja nanize se sprovodilo na vrlo rigorozan i konzervativan
nacin, tako da su postojale vec¢e Sanse da nakon njega loSa imovina u bilansu bude vode-
na po potcenjenoj nego precenjenoj vrednosti. Javni fondovi mobilisani od strane AMC-a
u Finskoj i Svedskoj su iznosili 6,6% i 1,8% BDP-a, respektivno?.
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Znacaj industrijskih konglomerata poznatijih pod imenom chaebol u Juznoj Koreji je bio razlog zasto je lokalni AMC
(Korea Asset Management Corporation-KAMCO) napravio izuzetak u svom poslovanju. Umesto da sprovede brzu prodaju
problemati¢nih kredita jednog od njih (DAEWO), KAMCO se opredelio za njegovo korporativno restrukturiranje. Ekonomski
i drustveni razlozi su prevagnuli u korist jednog od najveéih chaebol-a u Juznoj Koreji.

Prema Baudino i Yun (2017), KAMCO je regulisao problemati¢nu aktivu u svom portfoliju na slede¢e nacine: neposredna
naplata potrazivanja od duznika (36,1%), sekjuritizacija (11,8%), direktna prodaja (11,1%), steCajni postupak preko
suda (7,3%), aukcija u inostranstvu (3,3%) i povracaj inicijalnoj banci (26,3%). Poslednja opcija podrazumeva moguc-
nost vracanja preuzete lo$e aktive inicijalnoj banci poveriocu ukoliko duznik nije uopste u stanju da vrsi otplatu glavnice
ili placanje kamate.

Fung et al. (2004), str. 38.

Borio et al. (2010), str. 12.

Ibidem, str. 14.



EKONOMSKE IDEJE | PRAKSA | BROJ 37 | JUN 2020. -ﬁ -

Specifiénost nordijske krize je §to su kreditni gubici, proistekli iz korigovanja neto izno-
sa problemati¢nih potrazivanja, izbrisali akcijski kapital banaka, ¢ime su one postale
tehnicki gledano nesolventne. Zbog toga je vliasnistvo nad njima preuzela drzava, $to je
umnogome olaksalo transfer loSe aktive na AMC-ove. Pitanje cene po kojoj ¢e loSa aktiva
biti preneta na AMC je postalo irelevantno u nordijskom slucaju, jer je vlasnik oba su-
bjekta u transakciji bila drzava. U toj transakciji nije bilo prostora za potencijalni gubitak
ili dobitak jedne od strana po osnovu nesavrSene procene vrednosti loSe aktive. Takode,
transfer loSe aktive je bio brz.

Kao specifi€no resenje za oporavak problemati¢nih kredita izdvaja se Svedski model®3.
On polazi od pretpostavke da kreditor stupa u posed zalozene imovine i da sa njom
slobodno raspolaze kako bi maksimizirao njenu vrednost. Intuitivno reSenje za zalozene
nepokretnosti jeste pokusaj njihovog izdavanja, ¢ime od pasivne imovine koja implicira
samo troSkove one prelaze u imovinu koja generiSe prihode.

Rentiranje implicira dodatna ulaganja u nepokretnosti kako bi se privele planiranoj svrsi,
uz rast njihove vrednosti i izgleda za profitabilno rentiranje. Ovakva ulaganja se viSestruko
isplate. Kada za to postoje moguénosti, korisno je saciniti pul zaloZenih nepokretnosti
koje su stavljene u ekonomsku funkciju na navedeni nacin i obrazovati poslovno lice koje
njima upravlja uz generisanje sigurnih i stabilnih prihoda.

UspeSan primer ovog pristupa jeste Securum, AMC osnovan 1993. godine sa ciljem
saniranja najveée Svedske banke Nordbanken. Securum je nekretnine pod svojom upra-
vom rasporedio u Cetiri regionalne kompanije za upravljanje komercijalnim nekretninama.
Najperspektivnija kompanija Fastighets AB Norrporten je izvrSila inicijalnu ponudu akcija
1994. godine na Stokholmskoj berzi, da bi poslednje drzavne akcije (u posedu Securum-
a) bile prodate 1996. godine. Iznos prikupljen kroz prodaju akcija doti¢nih kompanija je
znacajno prevazilazio iznos koji je Securum mogao prihodovati od proste prodaje stecenih
nekretnina.

OPCIJE ZA UPRAVLIANJE PROBLEMATICNIM KREDITIMA U
POSLEDNJOJ EKONOMSKOJ KRIZI

Ekonomska istrazivanja koja se bave determinantama kretanja obima problemati¢nih
kredita u prvi plan istiCu da je realni ekonomski rast primarni faktor koji uti¢e na stopu
problemati¢nih kredita®*. Imajuéi u vidu da se radi o kompleksnoj agregatnoj veli€ini
razlozno je ovakav uspeh pripisati njegovoj osobini inherentne refleksije mnostva drugih
rafiniranijih faktora, pa i onih koji se neposrednije odrazavaju na kapacitet duznika za
otplatu duga.

:h

Rast obima loSih kredita i istrajno visoke stope problemati¢nih kredita u evropskim ze-
mljama su naslede ekonomskog kolapsa koji se desio posle izbijanja globalne krize i spo-
rog oporavka u potonjem periodu. U tabeli 1. sistematizovani su instrumenti za upravlja-

23 Woo (2000), str. 40.
24 Beck et al. (2013), str. 20.
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nje problemati¢nim kreditima koji su figurirali u aktuelnoj krizi. U zavisnosti od subjekta
na kojeg su usredsredeni, klasifikuju se u instrumente usmerene na duznike i na banke.

TABELA 1. INSTRUMENTI ZA RESAVANJE SISTEMATSKE KRIZE SA PROBLEMATICNIM KREDITIMA

NG NEFNAISIE VPN | e

Restrukturiranje duga Otpis potrazivanja

(uklju€ujuci vansudski postupak) Direktna prodaja
Sekjuritizacija
Mehanizam pokri¢a gubitaka po kreditima
AMC

Izvor: Baudino i Yun (2017), str. 11.

Aksiom bankarskog poslovanja je razvijanje dugoro€nih poslovnih odnosa sa klijentima. To
je i razlog zasSto su banke nacelno tolerantne prema klijentima sa finansijskim problemima.
Pojedinacna banka impulsivno tezi da individualno reSava poteSkoce klijenta sa servisira-
njem kredita. Medutim, sa rapidnim pogorSanjem kvaliteta kreditnog portfolija u periodi-
ma krize banka ostaje bez finansijskih i ljudskih resursa za izolovano reSavanje problema.

Smatra se promisljenim potezom da banka uvek pokusa sa nekim oblicima modifikacije
kreditnih uslova kojima se ¢ine ustupci klijentu. Medu najvaznije spadaju®®: a) produ-
Zenje roka otplate, b) redefinisanje datuma plac¢anja glavnice i kamate, ¢) odobravanje
grejs perioda u kojem miruju uplate obaveza po kreditu, d) smanjenje kamatne stope, e)
pripisivanje iznosa u docnji glavnici duga, f) oslobadanje od pla¢anja odredenih naknada
i provizija, g) oprostaj dela glavnice i/ili kamate, h) konverzija kredita koji se otplacuje
prema planu amortizacije u kredit sa jednokratnom otplatom glavnice, i) prihvatanje
loSijeg sredstva obezbedenja za kredit ili nizeg stepena pokri¢a kredita kolateralom, j)
odlaganje sprovodenja mera naplate kredita itd. Sve navedene mere ¢ine sastavni deo
konvencionalne strategije za upravljanje kreditnim rizikom.

Restrukturiranje duga moze inicirati kako poZzeljan, tako i nepozeljan ishod. Dobar ishod
je pomaganije klijentu da nastavi sa servisiranjem duga i poslovanjem, bez gubitka vredne
zalozene imovine. Banka takode ima koristi od ovog ishoda. Stopa povracaja po doti¢nom
kreditu je viSa, izbegava se uvek nepovoljna i neizvesna prodaja predmeta obezbedenja
i prateCi troSkovi ste€ajnog postupka i postupka izvrSenja, kao i neminovni rast troSkova
rezervisanja. Dobro osmisljeno restrukturiranje koje rezultira pozitivnim ishodom dopri-
nosi normalizaciji nivoa kreditnog rizika spornog potrazivanja, nakon perioda njegove
uskomeSanosti.

Medunarodne finansijske organizacije, kao Sto su Svetska banka i Evropska banka za
obnovu i razvoj, se intenzivno zalazu za spre€avanje preuranjenog gaSenja poslovanja i
davanje druge Sanse poslovnim subjektima da kroz odredena prestrukturiranja povrate
stabilnost poslovanja, uz neizbezne ustupke od strane kreditora. Sli¢an stav je zastupljen
i medu akademskim ekonomistima?®.
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Neke od navedenih mera nisu striktno rezervisane za pobolj$anje pozicije duznika u docnji, ve¢ mogu da budu motivisane
i trziSnim (komercijalnim) razlozima kako bi se zadrzali postojeci klijenti koji nemaju problem sa izmirenjem kreditnih
obaveza.

Djankov et al. (2008).
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NepoZeljan ishod se ne moze a priori iskljuciti. Modifikacija kreditnih uslova moze biti
stavljena u funkciju prikrivanja stvarnog kvaliteta kreditnog portfolija, izbegavanja paznje
koju pogorsanje kvaliteta pobuduje kod regulatora i negativnog publiciteta u Siroj javnosti.
Lo$ ishod je posledica slabosti banke i njenog kretanja , linijom manjeg otpora”, kojom se
odlaganje resSenja ¢ini boljom opcijom od suocavanja sa problemom. Nakon modifikacije
uslova sustinski problemati¢an kredit se prividno prikazuje kao regularan. Cesta opazena
nesolidna praksa u ovakvim slucajevima je refinansiranje problemati¢nog kredita; gde se
formalno klijentu odobrava novi kredit ija sredstva se koriste za otplatu kredita koji je ve¢
u otplati, ali ¢ija dalja otplata je ozbiljno ugrozena i neizvesna.

Restrukturiranje duga signalizira na povisen kreditni rizik, pa se smatra neprudentnim
dozvoljavanje da ovakva potrazivanja budu klasifikovana kao potrazivanja sa statusom
uredne naplativosti, ¢ime se odlaze uvecanje troSkova rezervisanja i dovodi u sumnju
iskazani nivo adekvatnosti kapitala banke.

Restrukturiranje duga u kontekstu kriza problemati¢nih kredita obuhvata kao najteze slu-
Cajeve one sa krupnim korporativnim klijentima koji su po prirodi poslovanja duznici vise
banaka. Najkompleksniji slu¢ajevi medu njima obuhvataju poslovne grupe koje se sastoje
od viSe povezanih pravnih lica. Koordinacija izmedu kreditora je presudna za uspesno
restrukturiranje duga. Ono se moze sprovesti kroz sudski ili vansudski postupak, pri ¢emu
se prvenstvo u poslednjoj krizi davalo drugoj soluciji zbog njene brzine i troSkova.

Otpis potrazivanja, odnosno isknjizavanje kredita iz bilansa stanja, je ¢in priznanja ne-
moguénosti njegove naplate. Period pozitivnih finansijskih rezultata i povoljnih uslova
poslovanja je pravo vreme za otpis potrazivanja. Banke tada trpe najmanje negativnih
konsekvenci takvog ¢ina, koje se prelamaju kroz finansijski rezultat i kapital.

Kretanje ispravki vrednosti kredita, kao amortizera za gubitke u slucaju otpisa, stoga tezi da
se ponasa kontraciklicno. Prekomerno rastu u periodima ekonomskog uspona (formirajuci
tzv. skrivene rezerve), a nedovoljno rastu u periodima kontrakcije ekonomske aktivnosti.
Odnosno, viSkovima ispravki vrednosti iz perioda jake konjukture nadomesc¢uju se njihovi
manjkovi kada konjuktura slabi. Banke koriste varijacije u ispravkama vrednosti, gledano
u duZzem vremenskom intervalu, kako bi postigle relativno stabilno kretanje poslovnog re-
zultata koje se visoko ceni na trzistima akcija kada se dode do procene cene akcija banke.

Postoji izvesna hronologija u koris¢enju instrumenata, banke ¢e prvo posegnuti za re-
strukturiranjem duga, pa tek onda za otpisom. Banke Ce ignorisati drugi instrument ako
su stope ispravki vrednosti i adekvatnosti kapitala niske. Otpis potraZivanja je preferiran

instrument za nosioce ekonomske politike, jer brzo i nedvosmisleno ras¢is¢ava stanje u
bankarskim bilansima.

Njegova negativna strana je Sto kod najugroZenijih banaka on moze biti okida¢ za nesol-
ventnost i stecaj. Tradicionalno, trenutak otpisa je bio ostavljen bankama u diskreciju.
Medutim, u nekim zemljama se €ine promene u ovoj oblasti. SAD su uvele rok od 180
dana za otpis hipotekarnih kredita, odnosno svodenje njihove vrednosti u bilansima na
vrednost zaloZzene nekretnine. U Brazilu isti rok, Sest meseci, vazi za otpis svih kredita.
Japan je privremeno u periodu 2001-2005. godina uveo rok od tri godine za otpis potra-

vvvvv

27 Jassaud i Kang (2015), str. 20.
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9.

EVROPSKI 0BRAZAC RESENJA ZA PROBLEMATICNE
KREDITE

ReSavanje pitanja problemati¢nih kredita je generalno bilo sporo u Evropi, a najsporije
tamo gde bi trebalo biti najbrze — u zemljama gde je stopa ovih kredita najvisa.

Prva specijalizovana studija posvecena postkriznim problemati¢nim kreditima u Evropi je
priredena od strane Medunarodnog monetarnog fonda i njeni autori su Aiyar et al. (2015).
Identifikovano je nekoliko nefinansijskih faktora koji su uslovili da pitanje problemati¢nih
kredita preraste u hroni¢an viSegodisnji problem. Oni su razvrstani u pet kategorija: 1)
propisi za nadzor banaka, 2) pravni sistem i pravosude, 3) trziste problematicnih kredita,
4) pristup i raspolozivost relevantnih informacija i 5) poreski ¢inioci?®. Od njih prioritetni
znacaj je pripisan drugom i tre¢em faktoru. Zvanicnici Evropske centralne banke su upo-
zorili da problemati¢ni krediti predstavljaju problem sa jasnom evropskom dimenzijom,
jer ¢e Cak i one zemlje Cije banke nemaju problem sa kvalitetom aktive verovatno biti
pogodene zbog efekta prelivanja, kako u finansijskom tako i u realnom sektoru?®. Stepen
meduzavisnosti finansijskih institucija iz razli¢itih zemalja se drasti¢no uvec¢ao u ovom
veku i delovao kao kanal za prenosenje i pozitivnih i negativnih Sokova®.

U situacijama heterogenih, multifaktorskih razloga visokog nivoa problemati¢nih kredita
u produzenom trajanju (kao Sto su faktori navedeni u studiji) ekonomski faktor sam po
sebi, izrazen kroz ciklican oporavak ekonomske aktivnosti, nije dovoljno delotvoran da
samostalno sanira problem. Pogotovo ukoliko ekonomski oporavak kasni ili je slab, §to i
jeste bio slucaj u Evropi koja je nakon globalne krize brzo zapala u novu krizu drzavnih
dugova pojedinih zemalja.

U specifi¢noj situaciji nasle su se evropske zemlje u razvoju, koje ukljuuju one koje su
se prikljucile EU tokom prve dekade XX veka i one koje se joS uvek nalaze u postupku
pridruZivanja. One su bez izuzetka belezile vanredno brz kreditni rast u pretkriznom pe-
riodud!, voden kreditiranjem privatnog sektora Ciji je kapacitet za zaduZivanje prvobitno
bio visok da bi ga ubrzani tempo zaduzivanja jednako ubrzano i erodirao. Teznja banaka
za osvajanjem Sto veéeg trziSnog udela na snazno rastuéem trzistu kredita je izazvala
labavljenje kreditnih standarda. Pri tome, banke u prvim fazama ekspanzije nisu odmah
na raspolaganju imale baze sa podacima o stanju zaduZenosti i urednosti u izmirivanju
obaveza duZnika, koje bi mnogo znacile za utemeljenu procenu njihovog kreditnog rizika.

Puko uredivanje privrednih aktivnosti na trziSnim osnovama, i prate¢e uverenje o sa-
vrsenosti trziSnih mehanizama, se u doti€nim zemljama smatralo ¢vrstom branom od
buduéih bankarskih kriza. Sa druge strane, moZe se izdvojiti nekoliko inherentnih sla-
bosti mladih trziSnih privreda u domenu kreditiranja. Na strani duznika isti¢e se slaba
kultura finansijske discipline, pogre$na percepcija kontinuelno rastuéih prihoda, zarada i
cena nekretnina i zanemarivanje volatilnosti deviznog kursa. Na strani banaka uoceni su
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Aiyar et al. (2015), str. 14.

Consténcio (2017).

Fabris (2018), str. 12.

Period 1990-tih je obeleZzen bankarskim krizama u ovim zemljama koje su bile neminovna posledica tranzicione transfor-
macije njihovih bankarskih sistema, pojave novih privatnih i uruavanja starih drzavnih banaka. Pravi zamah kreditnih
aktivnosti je onda nastupio, u zavisnosti od zemlje do zemlje, krajem 1990-ih godina ili pocetkom 2000-ih.
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takode krupni nedostaci. Makroekonomskim kretanjima se nije pridavao znacaj u politici
kreditiranja, pa samim tim ni njihovoj dokazanoj cikli¢nosti, ocena kreditne sposobnosti
je izvodena na manjkav nacin ¢e$¢e na bazi optimistickih projekcija nego Cvrstih poda-
taka, sistemi ranog upozorenja ugrozenog servisiranja plasmana nisu postojali dok su
opredeljeni kapaciteti za reSavanje problematicnih kredita bili nedovoljni.

Uspesna strategija reSavanja problematicnih kredita nuzno involvira razudenu mrezu in-
stitucija i podrazumeva set razli¢itih mera koje su usmerene na klju¢na ogranicenja, kao
$to su ona navedena u studiji Aiyar et al. (2015). Srz delotvorne strategije bi trebalo da
¢ine tri elementa: 1) pooStreni propisi i politika nadzora banaka, 2) reforma ste¢ajnog
okvira i 3) razvoj trziSta problemati¢nih kredita®2.

Prema podacima iz 2016. godine drzave EU su klasifikovane u tri kategorije prema in-
tenzitetu prisustva problemati¢nih kredita®3. U prvoj kategoriji nalazi se 9 zemalja koje
nisu imale alarmantne nivoe problemati¢nih kredita, kao $to su Nemacka, Francuska i
nordijske zemlje. Druga kategorija obuhvata zemlje koje su ispoljile u nekom trenutku
opasno poviSen nivo problemati¢nih kredita koji je u meduvremenu uspe$no korigovan
nanize, dok tre¢a kategorija obuhvata zemlje kojima jo$ uvek predstoji efikasno razreSe-
nje dotinih kredita. Tabela 2. daje listu zemalja u drugoj i trec¢oj kategoriji.

»3 TABELA 2. KLASIFIKACIA ZEMALIA EU U 2016. GODINI PREMA TADASNJEM STANJU | RANIJEM KRETANJU POKAZATELIA
PROBLEMATICNIH KREDITA

KATEGORIIA ZEMUA CLANICA EU

Kategorija 2: stopa problematicnih kredita y

je manja od 10%, ali je u zadnjih 15 godina Austrija, Estonija, Ceska, Poljska, Madarska,
bila iznad ove granice ili se stopa najmanje Slovacka, Spanija, Litvanija i Letonija
udvostrucila u periodu 2008-2013.

Kategorija 3: stopa problematicnih kredita je viSa  Bugarska, Hrvatska, Kipar, Grcka, Irska, ltalija,
od 10% Malta, Portugal, Rumunija i Slovenija

Izvor: Berti et al. (2017), str. 10.

5.1. ReSenje za problematicne kredite u Spaniji, Irskoj i

Sloveniji

Klju€nu ulogu u prvim implementiranim reSenjima za stokove problemati¢nih kredita u
ugrozenim evropskim zemljama imale su kompanije za upravljanje imovinom. NAMA je
prvi AMC u Evropi formiran u Irskoj u 2009. godini sa namerom da preuzme problema-
ti¢ne plasmane u komercijalne nekretnine od Sest banaka koje su prethodno primile dr-
Zavnu injekciju kapitala. Portfolio problemati¢nih kredita je ¢inio 18% BDP, a znacajnim
delom je obuhvatao plasmane u komercijalne projekte koje su irske kompanije za razvoj i
upravljanje nekretninama realizovale u Velikoj Britaniji i ostatku Evrope.

Spanija je 2012. godine osnovala SAREB kako bi konsolidovala sektor $tedionica i ma-
njih banaka (cajas) koji je postao nesolventan nakon kraha cena na trziStu nekretnina. Za

32 Ibidem, str. 25.
33 Bertietal. (2017), str. 10.
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potrebe finansiranja rada SAREB épanija je koristila 40 milijardi evra sredstava iz progra-
ma evrozone za finansijski sektor. Sve banke koje su primile drzavnu injekciju kapitala su
bile obavezne da transferiSu problemati¢ne hipotekarne kredite u SAREB. Vrednost port-
folija pod upravom SAREB je dostigla 107 milijardi evra. SAREB sluZi dvojakoj svrsi. On
funkcioniSe kao mehanizam za oslobadanje od loSe aktive i kao sredstvo za upravljanje
restrukturiranjem bankarskog sektora. Sve kreditne institucije u relacijama sa SAREB-om
su implementirale poseban program za oporavak poslovanja.

U vlasnickoj strukturi NAMA i SAREB je dominirao privatni sektor, 51% i 55% respek-
tivno. Oba AMC-a su stekla svoje portfolije kupovinom sa visokim diskontom, 58% kod
NAMA i 52% kod SAREB. Projektovani zivotni vek NAMA je 11 godina, a SAREB 15
godina $to verifikuje stav da je reSavanje problemati¢nih kredita dugorocan proces. Obzi-
rom na karakteristike portfolija pod upravom ovih AMC-a, gde dominiraju plasmani obez-
bedeni hipotekom, njihove performanse su visoko zavisne od oporavka trzista nekretnina.

Slovenacki slucaj je takode podrazumevao instaliranje lokalnog AMC-a, ali je srz proble-
ma loSe aktive ovde bila drugacija. Problemati¢ni krediti su bili koncentrisani u sektoru
privrede i nisu bili povezani sa stanjem na trziStu nekretnina, dok u sektoru stanovnistva
nije bilo delinkvencije sa otplatama. Do prezaduZenosti u sektoru privrede je doslo u pret-
kriznom periodu u kojem su se najvece slovenacke banke, koje su inace bile u drzavnom
vlasnistvu, oslonile na trziste novca u evrozoni kao glavni izvor finansiranja zahvaljujuci
kojem su mogle da ekspandiraju svoju kreditnu aktivnost. Zajedno su krizni kolaps ovog
trzista i kontrakcija ekonomske aktivnosti na videlo izbacili slabosti nekonkurentnog kor-
porativnog sektora, pogotovo najvecih preduzeéa sa medunarodnim poslovanjem.

Slovenacki DUTB koji je u apsolutnom drzavnom vlasni$tvu je zato bio osnovan 2013.
godine. Akvizirao je imovinu Cetiri sporne banke u vrednosti od skoro 5 milijardi evra,
a diskont pri njenoj kupovini je iznosio 71%. RazreSenje problemati¢nih kredita je im-
pliciralo kompleksna restrukturiranja u velikim preduzeéima, zbog Cega je napredak u
pocetku bio spor. Takode, zbog zaguSenja sa problemati¢nim kreditima najvecih banaka,
kvalitetni domacdi klijenti sa izrazenim potrebama za eksternim finansiranjem su se preo-
rijentisali na prekograni¢no zaduzivanje.

Za razliku od AMC-ova formiranih u isto¢noazijskoj i nordijskoj bankarskoj krizi, koji su
se pretezno fokusirali na naplatu potrazivanja i njihovo restrukturiranje a manjim delom
na direktnu prodaju, evropski AMC-ovi proistekli iz zadnje finansijske krize su svoj modus
operandi vezali za pospeSivanje sekundarnog trzista kredita i posebno pokretanje trzista
problemati¢nih kredita.

Svi dosadasnji uspes$ni evropski primeri redukcije problemati¢nih kredita su neopozivo
bili povezani sa aktiviranjem sekundarnog trzista kredita. Slika 1. prikazuje rast aktivnosti
na evropskom trzistu portfolija kredita u godinama kulminacije razreSenja problemati¢nih
kredita. NAMA je izuzetno aktivna na ovom trziStu i rangira se redovno medu prva tri
prodavca portfolija po obimu na godiSnjem nivou®*. Nakon viSe manje prose¢nog obima
trgovanja do 2016. godine dolazi do njegovog skokovitog rasta na 153,3 i 202,8 milijar-
di evra u naredne dve godine. Nakon §to je trzZiSte apsorbovalo najveci deo problemati¢nih
kredita u navedenim godinama (glavne transakcije su locirane u zemljama sa visokim

34 Delloitte, Deleveraging Europe (2015, 2017).
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stopama problematicnih kredita) obim trgovanja se polako vra¢a na svoj uobicajeni nivo
iako jo$S uvek postoje porfoliji koji ¢ekaju svog kupca.

»2 SLIKA1. OBIM TRGOVINE NA EVROPSKOM TRZISTU PORTFOLIJA KREDITA
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Izvor: Delloitte, Deleveraging Europe (2019).

Po obicaju, sva tri AMC-a su podrazumevala znacajno angazovanje drzavnih sredstava.
Medutim, uspostavljanje AMC nailazi na ozbiljne prepreke u EU. Dva faktora se isticu.
Prvo, Eurostat je 2009. godine doneo smernice prema kojima ¢e se ve¢ina kompanija
za upravljanje imovinom smatrati delom javnog sektora i stoga biti podloZna fiskalnim
pravilima EU. Pored toga, od 2015. kada je na snhagu stupio novi okvir EU za sanaciju
banaka (deo Seme koja se naziva ,bankarska unija“), javno vlasnistvo nad kompanijama
za upravljanje imovinom postalo je komplikovanije zbog podozrenja da bi potencijalno
moglo dovesti do ,spasavanja“ odredenih banaka®5. MoZda su ovo i bili razlozi koji su
uslovili otegnutu nevoljnost evropskih institucija da se uspostave AMC u dve zemlje naj-
ugrozenije problemati¢nim kreditima — Grckoj i Kipru. Ipak, u 2018. godini Evropska
Komisija je pripremila nacrt smernica za uspostavljanje AMC kojima su se precizirali
uslovi pod kojima oni mogu da koriste drzavnu pomo¢ nakon €ega je na Kipru formiran
KEDIPES kao klasi¢an drzavni AMC.

Uprkos primedbama na AMC, njihova misija u kreiranju trziSta problemati¢nih kredita je
uspesno ostvarena. Sva tri AMC-a su delovali kao katalizatori razvoja ovoga trzista, imali
su kljuénu ulogu u privliacenju investitora, razvoju potrebnog ekosistema (uslova za funk-
cionisanje kompanija koje se profesionalno bave servisiranjem i poslovima naplate kredi-
ta) i njihove transakcije su bile pocetni impuls za nastanak trzista u doti¢nim zemljama.

35 Demertzis i Lehmann (2017), str. 9.
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9.2. ReSenje za problematicne kredite u Srbiji, Rumuniji i

Bugarskoj

Becka inicijativa 23¢ se etablirala kao centralno mesto koordiniranog napora za resava-
nje problemati¢nih kredita u zemljama centralne, isto¢ne i jugoistocne Evrope. Sastanak
odrzan u septembru 2014. godine je oznacio pocetak rada na izradi nacionalnih mera
za reSavanje problemati¢nih kredita u zemljama izvan evrozone. Na tragu ove inicijative
odrzana je konferencija Beogradska inicijativa u aprilu 2015. godine kao uvod u donoSenje
Strategije za reSavanje problemati¢nih kredita u Srbiji. Jedan od zakljuaka konferencije
je bio da razreSenje problema mora da bude finansirano od strane privatnog sektora, dok
javni sektor treba da obezbedi podrSku u vidu regulatornih podsticaja. Ovim zaklju¢kom je
u startu isklju¢ena drzavna pomo¢, koja je do tada izdasno koriS¢ena u zemljama evrozone.
Identi¢an stav je formalno ili neformalno zauzet pri koncipiranju mera i u ostalim zemljama.

Strategija za reSavanje problemati¢nih kredita u Srbiji je usvojena u avgustu 2015. godine
i njome su definisana Cetiri prioriteta za akciju: 1. unapredenje kapaciteta banaka za reSa-
vanje problemati¢nih kredita, 2. stvaranje uslova za razvoj trzista problemati¢nih kredita,
3. unapredenje i podsticanje vansudskog restrukturiranja i 4. unapredenje mehanizama za
reSavanje korporativnog duga sudskim putem i regulatornog okvira za hipoteku®’.

Banke su podstaknute na kvalitetniju procenu kreditnog rizika duznika, efikasan monito-
ring plasmana u svrhu ranog detektovanja povecanog kreditnog rizika, jasnu klasifikaci-
ju potrazivanja prema stepenu naplativosti i shodno tome izdvajanje adekvatnih iznosa
ispravki vrednosti, frekventniju procenu trziSne vrednosti nepokretnosti uzetih kao kolate-
ral i na opredeljivanje vecih resursa za upravljanje problemati¢nim kreditima.

Razvoju trziSta problemati¢nih kredita je pripisana visoka vaznost u razreSavanju proble-
mati¢nih korporativnih dugova. lako su neki njegovi kvazi oblici bili prisutni, kao §to su
zavisna drustva banaka sa posebnim namenama na koja se alocira loSa aktiva, pravih
transakcija izmedu eksternih investitora i domacih banaka nije bilo. Banke su bile inertne
u postupanju sa problemati¢nim kreditima preduze¢ima iz dva razloga. Ovi krediti su bili
obezbedeni, a procena vrednosti sredstava obezbedenja je bila pristrasna navise. Pored
toga, bankama je nedostajala ekspertiza u domenu restrukturiranja poslovanja preduze-
¢a, jer to nije njihova primarna delatnost. Zbog ova dva razloga banke su praktikovale
pasivnu strategiju ¢ekanja da se stvari odvijaju svojim nesmetanim tokom uz uverenje da
¢e ih kolaterali u konacnom zastiti od gubitaka.

Mere usmerene na razvoj trzista problemati¢nih kredita su obuhvatale uklanjanje pore-
skih i pravnih prepreka. Pojednostavljen je postupak za priznavanje otpisa kredita odo-
brenih preduze¢ima kao troSka u poreske svrhe i banke su prestale da budu poreski
obveznici (po osnovu poreza na dohodak gradana) kada sprovode oprostaj glavnice ili
kamate na dug fizi¢kih lica. Otklonjena je pravna mana po kojoj kupac problemati¢nog
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Becka inicijativa je forum koji okuplja medunarodne finansijske institucije, vlade zemalja centralne i jugoistoc¢ne Evrope
i privatne kreditore aktivne u ovim zemljama. Prvi susret ucesnika Becke inicijative je odrzan 27. marta 2009. godine
sa ciljem obavezivanja medunarodnih bankarskih grupa da ne smanje postojecu kreditnu izlozenost prema doti¢nim
zemljama u cilju ocuvanja njihove finansijske stabilnosti, kao i da pruze neophodnu podrsku svojim subsidijarima kako
bi odrzale svoju solventnost i likvidnost.

Strategija za reSavanje problemati¢nih kredita (2015), str. 15.
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kredita od banke nije mogao da nastavi postojeéi parni¢ni postupak protiv duznika, Sto
je moglo da dovede do zastarelosti potrazivanja po kreditu. Posebna paZnja je posveéena
formiranju i radu drustava za upravljanje imovinom i drustava za posebne namene, kao i
prodaji problemati¢nih kredita licima registrovanim u inostranstvu.

U Srbiji je od 2011. godine prisutan mehanizam sporazumnog finansijskog restrukturi-
ranja (SFR), ali sa nezadovoljavajuéim rezultatima. Zato su sprovedena dodatna pojed-
nostavljivanja postojec¢eg postupka ovog tipa restrukturiranja, uz uklju€ivanje preduzet-
nika u ovaj mehanizam i stimulaciju kvalifikovanih medijatora da se ukljuce u postupak.
Dodatna prepreka za primenu mehanizma je bila nedovoljna informisanost i neiskustvo
duznika i banaka na ¢emu se radilo kroz dodatnu edukaciju i obuke. MoZda je jo$ vedi
problem ¢inila nepripremljenost drzavnih poverilaca (Poreska uprava, Fond za razvoj)
da uzmu aktivno i konstruktivno ucesce u SFR, $to se prevazislo kroz izradu uputstava i
internih politika i izmenu propisa.

Ipak, sudsko reSavanje dugova i hipoteke je €inilo posebno zamrSen i problemati¢an se-
gment u reformi sistema. Ocena funkcionisanja ovoga segmenta je direktna mera kvalite-
ta pravosudnog sistema u zemlji. Ako on loSe funkcioniSe poverioci uzivaju slabu pravnu
zastitu i ne mogu da zastite svoja prava. Zato se on i smatra kljucnom karikom za ulti-
mativno procesuiranje problemati¢nog kredita i krajnji epilog za duznika i poverioca. Pri
tome, srz problema nisu predstavljali zakonski okvir i prateéi propisi, koji su bili u skladu
sa najboljom medunarodnom praksom, ve¢ njihova primena. U okviru ovoga prioriteta
izvrSeno je unapredenje stecajnog okvira, poveéanje odgovornosti stecajnih upravnika,
jacanje kapaciteta i poboljSanje prakse privrednih sudova u predmetima stecaja, podiza-
nje ucinkovitosti prinudnog izvrSenja dugova od pravnih lica i preduzetnika i uklanjanje
prepreka za efikasno funkcionisanje pravnog okvira za hipoteke.

»3 SLIKA2: EFEKTI STRATEGIJE ZA RESAVANJE PROBLEMATICNIH KREDITA | STRUKTURA NJIHOVOG SMANJENJA
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Opsta ocena sprovedenih mera je da je teziste uloge drzave u saniranju problemati¢nih
kredita preneseno sa drzavne finansijske pomoci na podizanje efikasnosti institucional-
nog okruzenja i jacanje vladavine prava i institucija kao glavnih udarnih snaga strategije.

Nakon trogodi$nje primene strategije, od avgusta 2015. godine do septembra 2018. go-
dine, postignuti su impresivni rezultati. Obim problemati¢nih kredita je smanjen sa 427
milijardi dinara na 141 milijardu dinara, $to je smanjenje od 67%. Stopa problemati¢nih
kredita je smanjenja sa 21,6% (maksimalni nivo je zabeleZzen u maju 2015. godine od
23,2%) na 6,4%. Poslednji podaci iz tre¢eg kvartala 2019. godine pokazuju da je ona
dodatno smanjena na 4,7%. Glavni kanali smanjenja obima problemati¢nih kredita su
dati na slici 2. Uprkos iznimno visokim nivoima problemati¢nih kredita finansijska stabil-
nost u Srbiji nije bila dovedena u pitanje zbog visokog pokri¢a regulatornim rezervama3,

Rumunija je pre Srbije pocela sistematski da reSava problem loSe aktive banaka. Mere
koje su preduzete se skoro u celosti podudaraju sa aktivnostima implementiranim u Sr-
biji. Montes-Negret i Cloutire (2016) ih kategorizuju u Sest oblasti. Centralna banka
kao supervizor banaka je donela niz odluka kojima se podstice CiSéenje bilansa stanja
banaka (obavezan otpis nekolateralizovanih kredita sa visokim pokri¢em i aktuelizovanje
trziSne vrednosti sredstava obezbedenja) kako bi se izbeglo stvaranje zaliha problematic-
nih kredita. Banke su podstaknute da profesionalizuju svoje operacije sa problemati¢nim
kreditima kako ne bi doslo do daljeg pogor$anja njihovog stanja. Promovisan je poseban
pristup u reSavanju krupnih korporativnih dugova u odnosu na dugove preduzetnika i
malih i srednjih preduzeéa i obavezno formiranje nezavisnih odeljenja u bankama koja
¢e se iskljucivo baviti problemati¢nim kreditima. Kod korporativnih dugova izdate su
smernice koje ureduju koordinaciju izmedu viSe kreditora koji kreditiraju istog subjekta ili
viSe povezanih lica.

Novi savremeniji i relevantniji okviri za ste€aj i izvrSenje su uvedeni po ugledu na najbolje
medunarodne primere. Uvedeni su rokovi za zavrSetak sudskih postupaka, ograni¢ene
su mogucénosti za zalbu duznika i odugovlacenje postupka, a donet je i Zakon o licnom
stecaju. Takode, vansudsko restrukturiranje se nastojalo pospesiti kroz prenos know-how-
a od strane medunarodnih nezavisnih eksperata. Poreski propisi su dovedeni u sklad sa
teznjom da ohrabre banke na pozeljno ponasanje u pogledu otpisa i prodaje problema-
ti¢nih kredita.

Razvoj stabilnog trzista problemati¢nih kredita koje moZe apsorbovati lo$ kreditni portfo-
lio banaka je postavljeno kao prioritet. Zahvaljujuéi tome pojavili su se lokalni, regionalni
i medunarodni ucesnici na ovom trziStu. Volksbank Romania je prva banka u regionu
koja je nakon izbijanja finansijske krize prodala veliki portfolio problemati¢nih kredita,
495 miliona evra vredan paket hipotekarnih kredita u 2014. godini®®. Proces proda-
je portfolija je ureden tako da je postavljena dobra komunikacija izmedu potencijalnih
kupaca i prodavaca portfolija pre davanja ponuda, sa jasnom vremenskom dinamikom
prodajnog postupka Sto je doprinelo predvidivosti na trzistu. lako je cenovni gep (razlika
izmedu cene koju o¢ekuje banka i cene koju nudi kupac za portfolio) i dalje nastavio da
bude smetnja realizaciji transakcija doslo je do njegovog osetnog skupljanja. Naposletku,
drzava je nastojala da unapredi svoje nacionalne registre i informacioni sistem (katastar,

38 Luki¢ et al. (2019), str. 357.
39 https://www.euromoney.com/article/b12kmflnsgm6bf/emerging-europe-npl-sales-pick-up-in-cee.
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baza podataka o procenama sredstava obezbedenja) kako bi bili konzistentni, potpuni,
pouzdani i dostupni svim zainteresovanim ucesnicima.

U odnosu na Srbiju i Rumuniju, Bugarska je relativno kasnila sa ostrijim i sveobuhvatni-
jim merama za reduciranje stoka problemati¢nih kredita, iako je njena Cetvrta banka po
veliCini dozivela finansijski krah u 2014. godini. Medunarodni monetarni fond (2017) je
sumirao u svom izvestaju krucijalne mere neophodne za intenzivnije obaranje stoka ovih
kredita. Bugarska centralna banka (BCB) i Ministarstvo finansija su oznaceni kao vodeci
nosioci i implementatori mera u strategiji reSavanja problemati¢nih kredita. Definisano je
sedam klju¢nih podrucja u kojima je neophodna hitna implementacija mera.

Prvo podrucje mera se ti¢e obezbedenja adekvatnog pokriéa loSih kredita ispravkama
vrednosti, koje bi trebalo da iznose minimum 60%-70%, a poZeljno i vise od toga. Od
BCB se oCekivalo da zauzme proaktivniji stav i jasno definiSe i odredi, koristeci efektivnu
metriku, objektivno potreban nivo ispravki vrednosti za svaku pojedinacnu banku. Iz
ovoga proishodi suceljavanje ispravki vrednosti koje obracunava BCB u odnosu na one
koje su obracunale pojedinacne banke, i ukoliko je to neophodno podsticanje banaka da
se ova dva nivoa izjednaCe. Posebna paznja je posveéena implementaciji Medunarod-
nog standarda finansijskog izvestavanja 9 (MSFI 9) koji podsti¢e anticipativnu i realnu
procenu ispravki vrednosti, $to ¢e neizostavno doprineti veéim rezervisanjima za proble-
mati¢ne kreditne plasmane (procenjuje se njihov rast od 18% do 33%). BCB je podigla
supervizorske zahteve u pogledu izveStavanja od strane banaka o priznavanju prihoda od
kamata po problemati¢nim kreditima, kako bi u realnom vremenu pratila da li dolazi do
precenjivanja ukupnih prihoda od kamata, a Sto se jednostavno moze detektovati prace-
njeg novcanih priliva po osnovu spornih prihoda od kamata. Banke koje se nalaze pod
pritiskom jac¢anja profitabilnosti mogu niZim rezervisanjima u odnosu na realno potrebna
uvecati priznate prihode od kamata od problematicnih kredita koji su obezvredeni.

BCB je takode usvojila makroprudencijalne mere Ciji je cilj ubrzan otpis kredita ili dela
kredita koji se smatra nenaplativim, ili potraZivanja po osnovu nenaplaéenih kamata od
problemati¢nih plasmana. Po ugledu na reSavanje pitanja pokri¢a loSih kredita BCB je
izaSla sa sopstvenom procenom nuznih otpisa koji sluze kao benémark za individualnu
politiku otpisa plasmana banaka. Sledeéi svoju proaktivnu ulogu BCB je i u ovom dome-
nu obelodanila svoja ofekivanja i dala jasne smernice bankama u vezi sa sprovodenjem
otpisa plasmana kako bi obezbedila jednoobraznost i konzistentnost u njihovoj primeni
u svim bankama.

Identi¢an obrazac vodstva od strane BCB je primenjen i na procenu kolaterala, kao treceg
domena mera, $to znaci da je centralna banka obelodanila svoje procene kolaterala koje
su sluzile kao reper za zvani¢ne procene vrednosti kolaterala banaka. Na ovaj nacin pro-
movisana je konzervativna procena vrednosti kolaterala koja bi trebalo da razreSi problem
netac¢nih i zastarelih procena vrednosti relevantnih kolaterala, problema koji je jednako
ozbiljno opterecivao sve druge bankarske sisteme u regionu.

Kolaterali su bili neposredno u centru paznje jos dva domena mera — izvrSenja duga/
kolaterala i razvoja trzista problemati¢nih kredita. Unapredenje izvrSenja kolaterala je
stavljeno u isklju¢ivu nadleznost Ministarstva pravde. Medu opaZenim problemima iz-
dvojili su se neefikasno izvrsenje duga (pogotovo hipotekarnog), visoki troskovi izvrSenja,
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manjkavosti aukcijskog postupka u sklopu izvrSenja duga, nedostatak kulture vansudskog
reSavanja dugova, slaba primena inace solidnog ste¢ajnog okvira i odredeni pravni propisi
koji pruzaju priliku za prevarne radnje duznika i opstrukciju procesa izvrSenja. Bliska
evaluacija vrednosti kolaterala od strane banaka, s jedne strane, i investitora s druge je
presudan faktor za uspes$nu realizaciju transakcija na trzistu problematicnih kredita.

Specifi¢an instrument za podsticanje razvoja trzista problemati¢nih kredita koji je razma-
tran u Bugarskoj, a nije potenciran u drugim zemljama, je ugovor o partnerskoj sanaciji
koji predvida oslanjanje banke na ekspertizu tre¢e strane u menadzmentu problematicnih
potrazivanja. Prema ovom aranzmanu, tre¢a strana bi uloZila stru¢nost u posao upravlja-
nja problemati¢nim kreditima, a svi prihodi od rehabilitacije ovih kredita bi se raspodelili
izmedu banke i doti¢nog subjekta prema unapred dogovorenoj Semi. Prednost aranzmana
za banku je sticanje prilike da se uziva finansijska korist od oporavka poslovanja klijenta
u finansijskim nevoljama ili od izvrSenja instrumenta obezbedenja kredita, $to obi¢na pro-
daja loSe aktive ne omogucéava. Banke su odbojne prema ideji prodaje portfolija proble-
mati¢nih kredita ispod cene, jer se deSavalo da se portfolio proda po ceni manjoj od 10%
bruto vrednosti portfolija, tako da bi ovaj aranzman mogao da preokrene raspolozenje ba-
naka u korist prodaje portfolija kredita zbog u perspektivi viSe stope oporavka plasmana.

Poslednja dva domena mera za razreSavanje problemati¢nih kredita se ti€u informisanja
javnosti o rizicima poslovanja i unapredenja bankarskih sistema ranog upozorenja za
potencijalne probleme u otplati pojedinacnih kredita. BCB je sprovela mere usmerene
na obelodanjivanje §to ve¢eg obima kvalitetnih relevantnih informacija o bankama koje
donose vecu transparentnost poslovanja banaka, bolje informisanje investitora i jacanje
trziSnog poverenja.

Rumunija i Bugarska su takode bile uspesne u obaranju stope problematicnih kredita
koje su na kraju 2018. godine iznosile 5% i 7,8%, respektivno.

Ako se posmatra kompletan region Centralne, isto€ne i jugoisto¢ne Evrope u periodu od
lansiranja Becke inicijative 2 u 2014. godini do kraja 2018. godine, stopa problemati¢-
nih kredita se spustila sa 9,8% na 4%. U apsolutnom iznosu posmatrano, obim proble-
mati¢nih kredita je smanjen sa 68,1 milijarde evra na 38 milijardi evra“°.

5.3. Razlike u efikasnosti konvencionalnih instrumenata
za zaStitu prava kreditora

Uvid u stepen pravne zastite banaka i efikasnost raspolozivih mehanizama obezbedenja
sprovodenja kreditnog ugovora u normalnim okolnostima daje studija Svetske banke Do-
ing Business. U jednom delu ona se bavi ocenom ucinkovitosti ste¢ajnog rezima zemalja
u kom kontekstu istrazuje potrebno vreme, troSkove i krajnji ishod pokrenutog ste¢ajnog
postupka nad lokalnim preduzeéima.

Na osnovu prac¢enja navedenih parametara utvrduje se stopa oporavka problemati¢nih
kredita kao procenat od neotplaéenog iznosa kredita u statusu neizmirenja obaveza (iza

40 Markovi¢ et al. (2018), str.216.
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kog stoje obezbedeni poverioci) koji ¢e biti povracen kroz pravne instrumente ste¢ajnog
postupka i izvrSenja duga. Najvece stope oporavka zabelezene su u zemljama u kojima je
reorganizacija preferiran i najcescée koriS¢en metod obezbedenja naplate kredita u docnji
za solventna preduzeéa koja su izlozena finansijskim nevoljama*!. Odrzanje poslovanja
kroz neku od formi reorganizacije, vansudsku ili sudski vodenu, pokazalo se da daje ne-
uporedivo bolje rezultate od proste likvidacije privrednog subjekta koja se sprovodi kroz
zasebnu prodaju pojedinacnih delova njegove imovine.

Slika 3. komparira stope oporavka kredita za dve razmatrane grupe zemalja pre i nakon
unapredenja njihovih ste€ajnih procesa. Sve zemlje su zabelezile rast stopi oporavka, pri
¢emu sve tri razvijene zemlje imaju stopu oporavka iznad 70%, dok je kod tri balkanske
zemlje ona upola manja od ove donje granice i kre¢e se oko 35%. U nacelu, mozemo
konstatovati da bi neka donja granica prihvatljivosti stope oporavka trebala iznositi 50%,
koliko je bila u Sloveniji na pocetku pro$le decenije.

»2 SLIKA 3: STOPA OPORAVKA PROBLEMATICNIH KREDITA

100

90 e A
80
70
60
50
40
30
20
10

0

u%

Bugarska Irska Rumunija  Srbija Slovenija  Spanija

2011 A 2018
Izvor: World Bank, Doing Business (Resolving Insolvency) data,

Dodatni uvid pruza tabela 3. na kojoj su dati duzina i troSkovi stecajnog postupka. Duzina
stecajnog postupka je u proseku vise nego duplo kraca u tri razvijene zemlje u porede-
nju sa tri balkanske zemlje. Sa druge strane, troSkovi ste¢ajnog postupka nisu drasti¢no
drugadiji izmedu dve grupe zemalja, iako su prema ocekivanjima nizi kod razvijenijih
zemalja. Srbija se po ovom parametru negativno izdvaja sa najviSim troSkovima stecajnog
postupka.

41 https://www.doingbusiness.org/en/data/exploretopics/resolving-insolvency.
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»3 TABELA 3: DUZINA TRAJANJA | TROSKOVI STECAJNOG POSTUPKA

DUZINA TRIJANJA STECAINOG POSTUPKA TROSAK STECAINOG POSTUPKA
(BROJ GODINA) (U % OD IMOVINE DUZNIKA)

Bugarska 3,3 9

0,4 9
8,8 10,5
2 20
0,8 4
1,5 11

Izvor: World Bank, Doing Business (Resolving Insolvency) data

Razmatrani podaci upuéuju na duboke razlike u efikasnosti konvencionalnih instrumena-
ta za zastitu prava kreditora.

Upadljiv je jaz izmedu konkretnog ucinka koji beleze pojedinacne zemlje i ocene jacine
njihovog formalnog stecajnog okvira. Snaga stecajnog okvira se odreduje na osnovu Cetiri
faktora:

uslova pokretanja stecajnog postupka

raspolaganja imovinom duznika

uticaja kreditora na plan reorganizacije

participacije kreditora u toku trajanja stecajnog postupka

Ocena pravnog okvira stecajnog procesa u tri balkanske zemlje se kotira veoma visoko
prema indeksu koji obradunava Svetska banka. Tako je u 2019. godini Srbija imala naj-
viSu vrednost indeksa od svih analiziranih zemalja 13,5 (od maksimalnih 16), Sto je u
ostrom kontrastu sa loSim performansama koje su gore ilustrovane, a posebno najnizom
stopom oporavka kredita medu razmatranim zemljama. Rumunija i Bugarska takode
imaju visu vrednost doti¢nog indeksa od sve tri posmatrane razvijene zemlje.

Razlike medu zemljama diktiraju i razlike u pristupima reSavanju njihovih sistematskih
kriza sa problemati¢nim kreditima.

6.ZAKUUCAK

Na osnovu prethodnih razmatranja proisti¢e nekoliko vaznih zapaZanja i pouka vezanih
za skore slucajeve sistematskih kriza sa problemati¢nim kreditima banaka i njihova re-
Senja.

Ultimativno reSavanje problematicnih kredita nije mogucée bez blagonaklonog makroeko-
nomskog okruzenja, odrzivog ekonomskog rasta, niske nezaposlenosti, relativno niskih
kamatnih stopa i povoljnih kretanja na trzistu nekretnina.
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AMC-i mogu imati bitnu ulogu u tom smislu $to omogucavaju kupovinu vremena za resa-
vanje problema. Oslanjanjem na njih se premo$¢ava kriticno vreme od preuzimanja lose
aktive u trenutku akutnih tenzija u bankarskom sektoru i ekonomiji do njenog raspustanja
u vreme kada je privredni oporavak ve¢ uzeo maha i makroekonomske perfomanse se
stabilno konsoliduju.

Mere za reduciranje problemati¢nih kredita su osudene na neuspeh ukoliko banke ne
raspolazu sa dovoljno kapitala i generalno ne vode profitabilno poslovanje, zbog ¢ega se
mora voditi ratuna o pravovremenom tajmingu specifi¢nih mera.

Prisutna je dihotomija u merama kada se posmatraju viSe i manje razvijene evropske
zemlje. U razvijenim zemljama, u kojima su viSe iscrpljene moguénosti za sprovodenje
nefinansijskih mera, saniranje krize problemati¢nih kredita je neizvodivo bez drzavnih
finansijskih paketa pomoéi za bankarski sektor. Medu kolateralnim rezultatima takvog
pristupa izdvaja se izbegavanje stecaja velikih banaka.

U slabije razvijenim evropskim zemljama favorizovan je pristup u kojem se primarno in-
sistira na unapredenju i punom iskoriS¢avanju svih nefinansijskih mehanizama za uprav-
ljanje problemati¢nim kreditima. Ovi mehanizmi se sustinski svode na podizanje kvaliteta
institucija, shvac¢enih u Sirem smislu, koje postoje da bi odnosi izmedu duZnika i kreditora
bili regulisani na pravian i principijelan nacin. Ovaj pristup je u kontradiktornosti sa
sliénom situacijom u doti¢nim zemljama iz tranzicionih 1990-ih godina kada je zbog
problemati¢nih kredita sprovodena sanacija bankarskog sektora, sastavljenog predomi-
nantno od drzavnih banaka, uz krupne drzavne izdatke. Novi pristup abolira drzavu od
finansijskih injekcija u bankarski sektor, a istovremeno koristi se kriza kao pokri¢e za
poboljSanja u ekonomskom sistemu koja su bila nuzna nevezano za njeno postojanje.

Finansijski teret reSavanja problemati¢nih kredita se alocira u celosti na privatni sektor.
Ovo ne bi bilo moguée da je opstala ranotranziciona vlasnic¢ka struktura u bankarskom
sektoru sa dominantnim ucéeSéem drzavnih banaka i minornim domacih privatnih ba-
naka. Vlasnicka transformacija bankarskog sektora u korist stranog kapitala, tj. prevage
subsidijara stranih banaka, koja je i dalje predmet diskusije u akademskoj i stru¢noj
javnosti je saCuvala drzavne budzete evropskih zemalja u razvoju u ovim kriznim vreme-
nima. Ako su akcionari banke posrnule pod teretom problemati¢nih kredita najodgovorniji
za njen nezavidan poloZaj, i po logici bi prvi trebalo da snose gubitke, onda bi drzava tre-
balo da se uzdrzava od intervencije sve dok se ne potroSe raspolozivi finansijski kapaciteti
akcionara. Posto su kapaciteti mati¢nih banaka bili ocenjeni kao visoki, a pojedinacni
subsidijari na razini mati¢nih grupa ekonomski nesignifikantni, drzava je poStedena od
iskusenja Siroke intervencije u bankarskom sektoru. Neposredna podrska koju su matice
uzivale u svojim zemljama porekla je indirektno podizala njihovu sposobnost da stanu iza
svojih subsidijara i deluju kao njihova sigurnosna mreza umesto vliade drZzave domacina.

Za podizanje kvaliteta institucija nuzna je saradnja svih referentnih drzavnih tela i i in-
stitucija. Dobra koordinacija i ¢vrsta saradnja izmedu institucija doprinosi kredibilnosti
definisanih i usvojenih mera i privrzenosti u njihovoj implementaciji. Zato su u formulisa-
nje nacionalnih programa i strategija za reSavanje problemati¢nih kredita bila ukljuena
pored centralnih banaka, kao neposrednih regulatora i supervizora bankarskog sektora,
i razli¢ita vladina ministarstva (kao §to su resori privrede, pravde, gradevinarstva), kao i
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tela, agencije i udruZenja u Cijoj ingerenciji se nalaze neki od domena u kojima su kon-

vvvvv

zapadnu u krizu.
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